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8INTRODUCCIÓN
El Fondo de Empleados del grupo Roldan, FEROLDAN, es una asociación 
enmarcada dentro de un sistema socio económico, cultural y ambiental, ya que es 
originado por un conjunto de fuerzas sociales organizadas en forma asociativa, 
que se identifica con las practicas automotivadas por la democracia y la 
humanística.
Es una organización del sector solidario vigilada por la Superintendencia de la 
Economía Solidaria,  creada hace 16 años por los empleados de las empresas del 
grupo Roldán, a lo largo de los cuales se ha generado valor agregado a la calidad 
de vida de los asociados y sus familias, fundamentados en los principios de la 
Economía Solidaria, lo que ha permitido a través de la prestación de servicios de 
ahorro, crédito, y complementarios, ofrecidos en forma eficaz y oportuna, generar 
los mejores resultados sociales y económicos.
9Esta Monografía de grado pretende realizar un diagnostico financiero al Fondo de 
Empleado de la Organización Roldán “FEROLDAN”, este Diagnostico comprende
los años 2002 a 2006, usando el método indirecto aplicado al  Flujo de Caja, 
analizando simultáneamente los Balances Generales y  los Estados de  
Resultados comprendidos dentro del mismo periodo por medio del análisis de 
tendencia y de estructura, así como también la utilización de Razones Financieras 
aplicadas a las cuentas representativas de las herramientas contables y a partir 
del diagnostico financiero realizar una proyección para los años 2007-2011 para 
poder describir el valor de “FEROLDAN” en cuanto a su costo de capital, teniendo 
en cuenta siempre las políticas aplicadas propias del fondo.
Por esto, la implementación de esta técnica va dirigida a dos aspectos 
importantes, el primero es el académico, ya que permitirá profundizar en el 
concepto de Valoración de Empresas,  los requerimientos y herramientas que se 
necesitan para cumplir su implementación.  El segundo aspecto  es de carácter 
socioeconómico,  ya que los usuarios que a diario requieren del fondo necesitan 
conocerlo como un fondo confiable y eficiente en el manejo de los recursos 
financieros,   este documento  le servirá como  información que reducirá la 
incertidumbre en cuanto a estabilidad económica y manejo financiero de los 
recursos.
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Feroldan tiene su objetivo claro de  generar valor económico y bienestar a sus 
asociados,  este documento es además dirigido a personas con conocimientos 
técnicos o profesionales en análisis financieros, gerencias financieras y ciencias 
contables.
Al mostrar este  estudio se busca despertar interés a cualquier persona 
involucrada en el mismo, tanto en el interior del fondo como en el exterior de él, 
mostrando cuanto vale Feroldan, cuanto vale su capital, el cual será el resultado 
de este estudio y mostrar además las políticas que se están ejecutando para 
hacer cumplir el objetivo que originó el negocio inicialmente.
El significado de este estudio se centra en como diagnosticar y valorar 
financieramente una empresa haciendo un buen uso de la aplicación del método 
indirecto en el flujo de caja, así como también la proyección de acuerdo al 
comportamiento histórico del mismo.
11
Es importante aclarar, que este tipo de herramienta ya existe en el mercado no 
obstante esta aplicación será desarrollada específicamente para FEROLDAN.
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1. OBJETIVO GENERAL
Diagnosticar financieramente el Fondo de Empleados del grupo Roldán 
“FEROLDAN” durante los periodos comprendidos entre 2002 a 2006 para 
determinar el valor financiero de la empresa en un futuro comprendido entre los 
años 2007 a 2011,  aplicando la técnica de método indirecto en el flujo de caja 
durante los periodos de 2002 a 2011.
1.1 OBJETIVOS ESPECÍFICOS
 Estudiar y analizar los diferentes estados financieros de FEROLDAN 
periodos 2001-2006.
 Aplicar la técnica  de método indirecto al flujo de caja  y demás estados 
financieros de FEROLDAN periodo 2001-2006.
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 Usar razones financieras a las cuentas más significativas dentro de los 
estados financieros de FEROLDAN periodo 2001-2006.
 Proyectar los estados financieros de FEROLDAN periodo 2007-20011.
 Diagnosticar financieramente FEROLDAN mediante políticas y estrategias 
aplicadas durante el periodo 2002-2006.
 Valorar financieramente FEROLDAN mediante la sugerencia de políticas y 
estrategias a aplicar  durante los periodos proyectados de 2007-2011.
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2. JUSTIFICACION
El presente proyecto busca mediante la aplicación del método indirecto en el flujo 
de caja y los demás estados financieros, realizar un diagnostico de gestión de los 
recursos económicos de los años 2002 a 2006 al Fondo de Empleados de la 
Organización Roldán “FEROLDAN”, además se desarrolla analizando 
simultáneamente los Balances Generales y  los Estados de Resultados 
comprendidos dentro del mismo periodo por medio de análisis de tendencia y de 
estructura, así como también la utilización de Razones Financieras aplicadas a 
las cuentas representativas de las herramientas contables y a partir del 
diagnostico se busca realizar una proyección para los años 2007-2011 y así 
poder describir el valor de “FEROLDAN” en cuanto a su costo de capital, 
teniendo en cuenta las políticas aplicadas propias del fondo.
Esto permitirá ver desde diferentes puntos de vista los comportamientos en el 
manejo del flujo de capital para determinar el Valor de la Empresa con Activos en 
Valor Real de Utilización y el Valor del Neto Patrimonial al 31 de diciembre de 
2006. 
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Se busca sugerir políticas  y estrategias a aplicar para los años que se 
proyectarán (2006 – 2011) para una adecuada valoración hacia el futuro 
basándose en la tendencia histórica 2001 a 2006 de los ingresos y gastos.
Por otra parte, se busca el empleo efectivo de una información veraz, oportuna y 
exacta que  permitirá a cualquier usuario interno o externo tomar decisiones 
acertadas y por consiguiente contribuir al éxito de la organización, tomando en 
consideración que el Sistema de Información proporcionado en el trabajo 
realizado se convertiría es un elemento determinante para el logro de la eficiencia 
de las actividades de FEROLDAN. 
Por último se ha elegido “FEROLDAN” por ser una empresa sólida dentro de la 
Economía Solidaria y el sector financiero, ya que en general todo proceso de 
valoración tiene como finalidad  llevar a cabo actividades de gestión económica 
de activos materiales e inmateriales, tanto físicos como financieros, a través del 
tiempo.
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3. DEFINICIÓN DE LA ORGANIZACIÓN
3.1 ANTECEDENTES DE LA ORGANIZACIÓN
Roldan y Cia Ltda  efectuó una reestructuración de su estructura y una 
redefinición de su misión y políticas durante los años 1987 a 1989.
Durante el año de 1988 se constituyó el Fondo de Empleados, para lo cual se 
hizo una propuesta de iniciativa al presidente de la empresa, mostrando los 
beneficios que trae consigo la economía solidaria, tales como el ahorro, la 
solidaridad y la democratización del crédito.
A comienzos de 1989, se realizó una reunión de doce personas y se definió la 
creación informal del Fondo de Empleados de Roldan y Cia Ltda, Feroldan. (Ver 
Anexo 1. Indicadores Sociales En Cifras).
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Durante los primeros meses esas primeras personas hicieron unos pequeños 
aportes con los cuales se dio comienzo al diseño del fondo, la definición de los 
estatutos y los órganos  de administración.
Inmediatamente después se iniciaron los tramites para ser reconocidos por el ente 
regulador de la época,  el Departamento Administrativo Nacional de Cooperativas 
DANCOOP, y fue así, como el 15 de Febrero de 1990, mediante resolución  0395 
fue reconocida la personería jurídica.
Para aquel momento, el capital total aportado estaba alrededor del medio millón 
de pesos pero fueron  ingresando nuevos socios y se fue consolidando el fondo 
hasta llegar a tener unos 23 millones de pesos en activos en el primer año.
Durante la primera etapa, se dio comienzo a una gran empresa, se diseñaron los 
reglamentos de crédito y algunos auxilios, el logotipo del fondo, y también se 
logró vincular a la empresa aportes de voluntarios.
El crecimiento se fue dando en buena forma y se llegó a tener algo así como 500 
millones de activos a mediados de 1998 al completar diez años después; hoy en 
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día el Fondo de empleados reúne a muchos empleados de las diferentes 
empresas de la organización Roldan, pero el aporte más importante es ayudar a 
muchas personas en los momentos más difíciles, ya sea con crédito o con  
ayudas del  Fondo de Solidaridad.
A través del fondo muchos niños  y jóvenes han logrado estudiar para poder ser 
profesionales, miembros de la Organización Roldan, así como familias han podido 
obtener su casa por el derecho de vivir dignamente. 2
3.2 NATURALEZA DE LA ORGANIZACIÓN
FEROLDAN es una organización del sector solidario vigilada por la 
Superintendencia de la Economía Solidaria, creada hace 16 años por los 
empleados de las empresas del grupo Roldán. 
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A lo largo del tiempo ha generado valor agregado a la calidad de vida de los 
asociados y sus familias, fundamentados en los principios de la economía 
solidaria, realizando prestación de servicios de ahorro, crédito, y 
complementarios, ofrecidos en forma eficaz y oportuna, generar los mejores 
resultados sociales y económicos.
FEROLDAN, es una empresa asociativa de derecho privado sin animo de lucro, 
regida por las disposiciones legales vigentes bajo el marco conceptual de la 
Economía Solidaria, cumpliendo los principios, fines y características establecidas 
para estas organizaciones y en especial la legislación sobre fondos de 
empleados, los estatutos y se denomina FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO 
ROLDAN, el cual se identifica con la sigla “FEROLDAN”.
El domicilio principal de “FEROLDAN” será la ciudad de Bogotá y tiene como 
ámbito de operaciones todo el territorio nacional. 
Como empresa asociativa “FEROLDAN” cumple con las siguientes 
características:
2 RUDA Víctor Hugo, Gerente Fondo de Empleados Feroldán. Septiembre 21 de 2006
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o Promueve el Desarrollo Integral del Ser Humano, a partir del proyecto 
educativo socio empresarial solidario “PESEM”.
o Genera Practicas que Consolidan una corriente vivencial del pensamiento 
solidario, mediante la critica constructiva y emprendedora.
o Garantiza a sus miembros la participación y acceso a la formación, el 
trabajo, la propiedad, la información, la gestión y la distribución sin 
discriminación alguna.
o Fomenta el espíritu de solidaridad, cooperación, participación y ayuda 
mutua.
o Promueve la cultura ecológica.
o Se integra con otras organizaciones del mismo sector.
o Presta servicios a los asociados en procura de dar soluciones a los 
mismos, proteger sus ingresos, contribuir a elevar el nivel de vida en 
especial en lo económico, social y cultural.3
3.3 MISIÓN FEROLDAN
3 ESTATUTOS , Feroldán, Vigentes a 2006
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En FEROLDAN estamos comprometidos a brindar servicios que eleven la calidad 
de vida y satisfagan las necesidades socioeconómicas y de formación de los 
asociados y su grupo familiar, mediante la captación de ahorros y aportes y la 
colocación eficiente y oportuna de las mismas, rigiéndonos por principios de 
solidaridad, ética, cooperación, justicia, equidad y libertad.4
3.4 VISIÓN FEROLDAN
Consolidarnos como un mecanismo efectivo para la satisfacción de las 
necesidades de los asociados, mejorando su calidad de vida y la de su grupo 
familiar, apoyados en una estructura administrativa eficiente y dinámica que 
garantice el desarrollo de su objeto social.5
3.5 POLÍTICA ORGANIZACIONAL
FEROLDAN, a partir de su portafolio de servicios, busca generar confianza y 
recursos para el bienestar social del asociado, su familia y la comunidad en un 
4 ESTATUTOS , Feroldán, Vigentes a 2006
5 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
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marco competitivo de mejoramiento continuo, sostenible, de participación 
democrática, activa y consciente.
3.5.1 Principios Corporativos
o Transparencia
o Honestidad
o Solidaridad
o Equidad
o Ética
3.5.2 Objetivos
o Fomentar el ahorro en los asociados con el fin de fortalecer, asegurar y 
mejorar la calidad de vida para ellos y sus familias.
o Estrechar los vínculos de solidaridad y compañerismo entre sus asociados, 
la ayuda mutua, la participación consciente y mancomunada en torno al 
ahorro, los servicios y actividades que desarrolla Feroldan.
o Evaluar en forma permanente las condiciones, desempeño de Feroldan y la 
realidad del entorno, para tomar las acciones que permitan lograr su 
desarrollo y permanencia.
o Implementar seminarios que motiven la participación de los asociados.
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o Motivar a los colaboradores no asociados a su vinculación a Feroldan, 
mediante la divulgación y definición de las bondades que obtiene al 
afiliarse.
o Estudiar y definir en forma permanente, alternativas de inversión que 
permitan mejorar el manejo de los recursos financieros de FEROLDAN, de 
sus asociados y sus familias haciendo la divulgación de los resultados 
obtenidos.
3.6 TALENTO HUMANO FEROLDAN
FEROLDAN, tiene al servicio de sus asociados el siguiente talento humano y 
herramientas, pensando siempre en el bienestar de sus clientes.6 (Ver Anexo  14 
Talento Humano Feroldan)
Junta Directiva
Comité de Control Social
Comité de educación y apoyo a la educación
6 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
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Comité de Solidaridad
Comité de Vivienda
Comité de Cartera
Comité de Administración de Liquidez
Comité Presidencial
Funcionarios Feroldan: Conformados por un gerente y una asistente 
administrativa 
Asesores Externos: Revisor fiscal, Contador, Programa Contable.
De los anteriormente mencionados especificaremos los más relevantes
Asamblea General: Es el órgano máximo de administración de “FEROLDAN”, 
sus decisiones son obligatorias para todos los asociados, siempre que se hayan 
adoptados de conformidad con las normas legales, estatutarias y reglamentarias, 
es conformada por la reunión debidamente convocada de los asociados, hábiles o 
de los delegados elegidos directamente por éstos.
Junta Directiva: Es el órgano de administración permanente de “FEROLDAN” 
sujeto a la asamblea general y responsable de la dirección general de las 
políticas y estrategias aprobadas por la asamblea general y de los negocios y 
operaciones, esta estará integrada por cinco (5) miembros principales con sus 
respectivos suplentes numéricos elegidos por la asamblea general por un periodo 
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de dos (2) años, sin perjuicio de ser reelegidos por un (1) periodo consecutivo 
más.
Comité de Control Social: El comité de control social es el organismo que tiene 
a su cargo controlar los resultados sociales y procedimientos para el logro de 
dichos resultados, así como los derechos y obligaciones de los asociados a 
“FEROLDAN” estará integrado por (3) miembros principales con sus respectivos 
suplentes numéricos elegidos por (2) años.  Los miembros del comité de Control 
Social no podrán ser elegidos por más de dos (2) periodos consecutivos.
Revisor Fiscal: será ejercida por una persona natural y su respectivo suplente, 
quienes deberán ser Contadores Públicos con tarjeta profesional, o por una 
persona jurídica debidamente acreditada para ejercer estas funciones, no podrá 
ser asociado de FEROLDAN.
El Gerente: será el representante legal de “FEROLDAN” principal ejecutor de las 
decisiones de la junta directiva y de la asamblea general, jefe de la administración 
y superior jerárquico de los empleados de “FEROLDAN” , será nombrado por la 
junta directiva quienes elegirán también un suplente para reemplazar al principal 
en sus ausencias transitorias u ocasionales, la cual podrá removerlo de 
conformidad con las normas legales vigentes; ejercerá sus funciones bajo la 
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dirección inmediata de la Junta Directiva y responderá ante esta y ante la 
Asamblea General sobre la gestión del fondo.
3.7 ORGANIGRAMA FEROLDAN
El organigrama de Feroldan está diseñado de acuerdo a las necesidades de sus 
asociados 7(Ver Anexos 2 Organigrama Feroldan).
3.8 NATURALEZA DEL NEGOCIO
Feroldan posee un portafolio de servicios para sus clientes con el animo de 
generar bienestar y calidad de vida a cada uno de sus asociados, este portafolio 
de servicios están constituidos por herramientas de ahorro, créditos y beneficios 
en general.
Son recursos para el otorgamiento de créditos, los aportes sociales periódicos de 
los asociados y los depósitos de ahorro permanente, obligatorio o ahorro 
voluntario y otras modalidades de ahorro e inversiones en general.
7 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
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Para poder cumplir con el portafolio de servicios el fondo podrá obtener recursos 
externos provenientes de prestamos del sector financiero y/o de las empresas que 
generan el vínculo laboral, para que a su vez los destine a la prestación de los 
asociados, en las condiciones que en cada caso señale la junta directiva.
A continuación detallamos el portafolio de servicios.8
3.8.1 Portafolio de Servicios. El portafolio de Servicios se encuentra definido por 
varias ofertas de servicio que feroldan tiene a disposición de sus usuarios 9(Ver 
Anexo  3 Portafolio De Servicios)
3.8.1.1 Ahorros. Ahorro obligatorio o permanente, se constituye desde el 
momento de la afiliación como asociado a FEROLDAN y se descuenta 
quincenalmente a través de nómina. El ahorro mínimo es del 4% del salario 
básico y el máximo un 10% del mismo. ((Ver Anexos   4 Aportaciones).
8 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
9 PLAN Estratégico de Servicios, Feroldán vigente 2006 
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3.8.1.2 Ahorro voluntario / Programado Ordinario. Se constituye a seis o 
doce meses, descontado por nómina o en una solo cuota, al vencimiento se 
liquidan intereses y es devuelto al asociado
3.8.1.3 Ahorro voluntario / Previo Especial (Programado de Vivienda). Se 
constituye a la vista, descontado por nómina quincenalmente, el monto mínimo 
actual está estipulado en 4% del salario básico. 
Equivale al ahorro programado que exigen las cajas de compensación para el 
otorgamiento de subsidios de vivienda en la adquisición de vivienda de interés 
social, tiene como ventaja aumenta el puntaje para los asociados que deseen 
tramitar crédito de vivienda de interés social a través de FEROLDAN.
3.8.1.4 Créditos. Líneas de crédito de acuerdo con las necesidades del 
asociado (Ordinario, Extraordinario. Anticipo de prima, Crédiya, Cambio Cheque, 
Especial, Vehículo, Cultural y Deportivo, Vacaciones, Educativo, Salud, 
Calamidad, Crédifuturo y Vivienda de Interés Social).  (Ver Anexos 5 Resumen 
Líneas de Crédito y Anexos  6 Tasas de Interés Feroldan.)
3.8.1.5 Convenios. Con almacenes y entidades de servicios se realizan 
alianzas estratégicas para atender necesidades de: previsión, recreación, salud, 
consumo, turismo, etc. Los convenios son una de las fortalezas más grande que 
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tiene feroldan ya que se han establecido alianzas con empresas importantes a 
nivel nacional. (Ver Anexos  7 Listado de Convenios Feroldan.)
3.8.1.6 Seguro de Deposito y Cartera. FEROLDAN cuenta con un seguro 
de vida sobre los ahorros, los aportes y los créditos para que en caso del 
fallecimiento del asociado, el seguro cubre las obligaciones pendientes y 
reembolsa el 100% de los aportes y ahorros.
3.8.1.7 Revalorización de Aportes. De acuerdo con los resultados del 
ejercicio, la Asamblea General aprueba la revalorización, para mantener el poder 
adquisitivo de los aportes sociales.
3.8.1.8 Intereses de ahorros. Mensualmente se liquidan intereses sobre los 
ahorros, los cuales se abonan a los mismos ahorros, así aumentamos cupo para 
créditos. 
3.8.1.9 Fondos Sociales. De los excedentes generados en cada ejercicio 
anual, la asamblea general destina recursos para crear o aumentar fondos 
sociales que a través de un Reglamento previamente establecido para otorgar 
auxilios y/o beneficios con destino a mejorar la calidad de vida de los asociados y 
sus familias. FEROLDAN tiene actualmente los siguientes fondos: 
Fondo de Apoyo a la Educación. 
30
Creado con el objetivo de proporcionar los recursos económicos, 
mediante auxilios para capacitación, educación y/o formación en 
todas las áreas del conocimiento del asociado. Este Fondo esta 
administrado por el Comité de Educación quién orienta, promociona 
y coordina las actividades de educación con base al reglamento 
establecido, y a la vez actúa como asesor de la Junta Directiva. 
Desde su creación hasta la fecha se han capacitado a los directivos, 
administración y los integrantes de los diferentes comités, 
brindándole las herramientas necesarias para un mejor desempeño 
de sus funciones. En cumplimiento de la directiva 031 de
DANSOCIAL en el año 2004, se invirtió en el proyecto educativo 
socio-empresarial “PESEM”, el cual determinó unas necesidades 
básicas de los asociados mediante encuestas, el resultado de estas 
determinó  que nuestros asociados no tienen un pleno conocimiento 
de cómo funciona el Sector Solidario y un Fondo de Empleados.
Continuando con el desarrollo de este proyecto se dio inicio al 
programa de  capacitación en economía solidaria (Básico, 
intermedio y Avanzado) y presentación de  los beneficios y servicios 
que ofrece FEROLDAN a sus asociados.
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Fondo de Solidaridad.
Creado con el objetivo de proporcionar los recursos económicos, 
mediante auxilios para: 
Planes exequiales: Anualmente se otorga el 50% del costo del plan 
elegido por el  asociado para beneficio propio  y el de su grupo 
familiar.
Calamidades domesticas: Todo suceso imprevisto que afecte 
gravemente la salud y/o bienes del asociado y de las personas que 
integren su grupo familiar.
Gastos en salud no cubiertos por la EPS: Hospitalización, 
medicamentos, tratamientos o cirugías de los asociados.
Otros : Otros eventos extraordinarios que afecten de manera 
importante la estabilidad del asociado y su familia a juicio del Comité 
de Solidaridad o Junta Directiva, según atribuciones, administrado 
por el Comité  de Solidaridad quien estudia y analiza las solicitudes 
autorizando un porcentaje del monto total de la solicitud de acuerdo 
al reglamento establecido.
Fondo Patrimonial de Vivienda.
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Proporciona los recursos económicos por intermedio de préstamos, 
para atender las solicitudes de crédito para vivienda de los 
asociados según presupuesto asignado por la Administración, la 
disponibilidad y liquidez de FEROLDAN. Está administrado por el 
Comité de Vivienda, el cual aprueba o imprueba los prestamos de 
las solicitudes de acuerdo al reglamento establecido.
Fondo de Recreación y Deporte
Promociona y apoya la recreación y el deporte de los asociados y 
sus familias. 
3.8.1.10 Establecimiento del Presupuesto de Feroldan. El propósito del 
establecimiento del presupuesto de Feroldan anualmente es otorgar las 
herramientas de desarrollo empresarial para visualizar las proyecciones en las 
que FEROLDAN fijará sus metas de trabajo a corto plazo.
Los objetivos que busca alcanzar en este proceso son:
Prever y visualizar con la suficiente anticipación, las cifras y resultados de 
FEROLDAN en el año.
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Tomar correctivos oportunamente, sobre hechos internos y externos que incidan 
en la actividad propia de FEROLDAN. 
Ajustar un plan de acción de acuerdo con los resultados obtenidos en el 
presupuesto.
La metodología utilizada para el establecimiento del presupuesto consiste en:
Ubicación en el tiempo
Plan de acción a corto plazo (1 año), que contenga las políticas de la 
administración. 
Análisis de comportamiento histórico de cada rubro del balance (activos, pasivos 
y patrimonio), comportamiento actual de acuerdo a tendencias, planes de acción 
de la administración, entorno externo, dando como resultado una proyección de 
comportamiento futuro.
Control mensual de ejecución presupuestal y ajuste respectivo.
Elaboración con el concurso de Junta Directiva y Comités (Riesgo de liquidez, 
Evaluador de cartera, Educación, Solidaridad y Vivienda).
Basado en lo anterior se da a conocer para cada año los resultados plasmados en 
cada proyecto de Presupuesto Feroldan.
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3.9 ASOCIADOS FEROLDAN
Para  FEROLDAN los asociados son la parte más importante del negocio, son 
llamados a ser dentro de la Naturaleza del Negocio, la razón de ser de este, es 
por esto que siendo la fortaleza más grande de Feroldan y que para este año sus 
usuarios ascienden a 432 asociados, el fondo se  preocupa por darle:
 Asesoria Personal y permanente
 Servicio Oportuno
 Condiciones Financieras Favorables
 Tramite sencillo
Además ofrece las distintas líneas de ahorro, créditos, convenios y beneficios en 
general como los fondos de Bienestar que están a disposición del asociado.
Por otra parte el fondo busca siempre mantener a su asociados con las siguientes 
expectativas:
Mejoramiento del Clima Organizacional.
Mejoramiento en la relación laboral empleador - trabajador.
Desarrollo y apoyo de programas de bienestar social.
Para Observar detalladamente los crecimientos en el número de Asociados del 
fondo de empleados, podemos remitirnos a los anexos así:
35
(Anexos 8 Número de Asociados por Año)
(Anexos 9 Asociados por sueldo)
(Anexos 10 Asociados por Aportaciones)
(Anexos  11 Asociados por edades)
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4. MARCO LEGAL
El Marco Legal General del sistema de la economía solidaria  se puede ver 
claramente en el Anexo 12 Marco Legal General Economía Solidaria y 13 
Ambiente Normativo Tributario de forma completa y resumida. 
4.1 LA ECONOMÍA SOLIDARIA
La formalización del modelo solidario en Colombia tiene una historia reciente que 
se inició en 1931 con la expedición de la ley 134.  En 1986 se adopta el concepto 
de Economía Solidaria con el decreto 2536 del 4 de agosto que dio vida al 
Consejo Nacional de Economía Solidaria y lo reconoce como un sector de gran 
importancia en el entorno económico nacional, en 1988 con la ley 79 se organizan 
las formas solidarias del cooperativismo, asociaciones mutuales y fondos de 
empleados.
La Constitución Nacional en su artículo 1º señala: “Colombia es un Estado social 
de derecho, organizado en forma de República unitaria, descentralizada, con 
autonomía de sus entidades territoriales, democrática, participativa y pluralista, 
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fundada en el respeto de la dignidad humana, en el trabajo y la solidaridad de las 
personas que la integran y en la prevalencia del interés general”.
Y en su desarrollo, la Carta Política expresa claramente sobre el sector:
“... El Estado protegerá y promoverá las formas asociativas y solidarias de 
propiedad.” (Artículo 58º).
“Corresponde al Presidente de la República como Jefe de Estado, Jefe de 
Gobierno y Suprema autoridad Administrativa:
“...24. Ejercer, de acuerdo con la ley, la inspección, vigilancia y control sobre las 
personas que realicen actividad financiera, bursátil, aseguradora y cualquier otra 
relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversión de recursos captados del 
público. Así mismo, sobre las entidades cooperativas y las sociedades 
comerciales” (Artículo 333).
“El Estado fortalecerá las organizaciones solidarias y estimulará el desarrollo 
empresarial” (Articulo 333).
Hasta 1999, la función de supervisión de las entidades de Economía Solidaria fue 
adelantada por el Departamento Nacional de Cooperativas –Dancoop-, la 
institución de gobierno encargada de definir la política para las formas solidarias 
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de  organización en particular para el sector cooperativo. La entidad tenia a su 
cargo la planificación de sus políticas, la ejecución de programas y proyectos y a 
su vez, el ejercicio del control de gestión de las mismas.
En esa perspectiva, se evidenció un importante desarrollo de entidades, sin 
embargo, la falta de un marco regulatorio propicio la informalidad de la actividad 
Solidaria, se abrió inmediatamente un gran espacio para la incorporación y 
canalización de recursos, conllevando a una crisis que afectó al sistema 
financiero nacional, incluyendo al sector cooperativo.
Producto de esta crisis, originada a fines de la década de los 90, el Gobierno del 
Presidente Andrés Pastrana Arango expidió la Ley 454 de 1998, que transformó al 
Departamento Administrativo de la Economía – Súper solidaria y al Fondo de 
Garantías del Sector Cooperativo – Fogacoop.
Juan Camilo Restrepo, en ese entonces Ministro de Haciendo expresó sobre la 
creación de la Superintendencia:
“Necesitamos una entidad ágil y eficiente, que rescate el sector solidario de 
Colombia”.
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A la luz de la Ley 454 de 1998, se denomina Economía Solidaria al sistema 
socioeconómico, cultural y ambiental conformado por el conjunto de fuerzas 
sociales organizadas, en formas asociativas identificadas por prácticas 
autogestionadas solidarias, democráticas y humanistas, sin ánimo de lucro para el 
desarrollo integral del ser humano como sujeto, actor y fin de la Economía. 
Esta estructura estatal significó el retorno de la confianza en el sector solidario 
especialmente en la actividad financiera, al  que se le establecieron definiciones, 
alcances y condiciones claras para su ejercicio.
4.1.1 Redefinición de la Economía Solidaria
(Artículo 2 Ley 454 de 1998)
La Economía Solidaria es un sistema socio – económico, cultural y ambiental  
conformado por el conjunto de fuerzas sociales organizadas en formas 
asociativas identificadas por prácticas AUTOGESTIONARIAS, DEMOCRÁTICAS 
Y HUMANISTAS, sin ánimo de lucro para el desarrollo integral del ser humano 
como sujeto, actor y fin de la Economía.
4.1.1.1 Organismos que componen la Economía Solidaria 
Cooperativas: abiertas o cerradas
Especializadas: con actividad financiera, (ahorro), seguros, salud, etc.
Multiactivas: con secciones de ahorro o aporte y crédito, desarrollan diferentes 
actividades a través de secciones.
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Integrales: siendo especializadas requieren atender más de una actividad prevista 
estatutariamente.
Organismos de segundo grado: Sus asociados son personas naturales y 
personas jurídicas.
Organismos de tercer grado o grado superior: Sus asociados son exclusivamente 
personas jurídicas.
Instituciones auxiliares de la Economía Solidaria: Organismos de apoyo 
promoción y fomento al sector solidario.
Empresas Comunitarias: Agremiaciones de servicio comunitario.
Empresas Solidarias de Salud: Ejercen actividad especializada en salud.
Precooperativas: Grupos apoyados por entidad promotora que se organizan para 
realizar actividades laborales ante la imposibilidad inmediata de origanizarse 
como cooperativas.
Fondos de Empleados: Empresas asociativas con un vinculo laboral determinado.
Asociaciones mutualistas: Entes de representación que no ejercen actividad 
económica.
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Empresas de Servicios en las formas de administraciones públicas cooperativas: 
Son de iniciativa de la Nación, los departamentos y los municipios se crean las 
leyes, ordenanzas o acuerdos.
Empresas Asociativas de Trabajo: Vinculan el trabajo personal de sus asociados 
a sus aportes, ejecutando obras o prestando servicios en  forma autogestionaria.
4.1.2 Principios y Fines de la Economía Solidaria
4.1.2.1 Principios de la Economía Solidaria.
Al determinar el marco conceptual de la Economía Solidaria dentro del Capitulo II, 
Articulo 4 de la Ley 454 de 1998, son principios:
El ser humano, su trabajo y mecanismos de cooperación tienen primacía sobre los 
medios de producción.
Espíritu de solidaridad, cooperación, participación y ayuda mutua.
Administración democrática, participativa, autogestionaria y emprendedora.
Adhesión voluntaria, responsable y abierta.
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Propiedad asociativa y Solidaria sobre los medios de producción.
Participación económica de los asociados, en justicia y equidad.
Formación e información para sus miembros, de manera permanente, oportuna y 
progresiva.
Autonomía, autodeterminación y autogobierno.
Servicio a la comunidad.
Integración con otras organizaciones del mismo sector.
Promoción de la cultura ecológica.
4.1.2.2 Fines de la Economía Solidaria
Al determinar los fines de la Economía Solidaria de acuerdo a lo dispuesto Ley 
454 de 1998.
Promover el desarrollo integral del ser humano.
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Generar prácticas que consoliden una corriente vivencial de pensamiento 
solidario, crítico creativo, y emprendedor como medio para alcanzar el desarrollo 
y la paz de los pueblos.
Contribuir al ejercicio y perfeccionamiento de la democracia participativas.
Participar en el diseño y ejecución de planes, programas y proyectos de 
desarrollo económico y social.
Garantizar a sus miembros la participación y acceso a la formación, el trabajo, la 
propiedad, la información, la gestión y distribución equitativa de beneficios sin 
discriminación alguna.10
4.1.3 Presunción de Ausencia de Ánimo de Lucro
De conformidad con el Articulo 4o de la Ley 79 del 23 de diciembre de 1988, el 
Decreto 1481 de 1989 de presume que una empresa asociativa y solidaria no 
tiene ánimo de lucro, cuando cumpla con los siguientes requisitos:
10 10 Ley 454/98 Art. 4
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Que establezca la irrepartibilidad de las reservas sociales y en caso de 
liquidación, la del remanente patrimonial.
Que destine sus excedentes a la prestación de servicios de carácter social, al 
crecimiento de sus reservas y fondos y a reintegrar a sus asociados parte de los 
mismos en proporción al uso de los servicios o a la participación en el trabajo de 
la empresa, sin perjuicio de amortizar los aportes y conservarlos en su valor real
4.2 ENTIDADES DE CONTROL Y APOYO AL SECTOR SOLIDARIO
Mediante la Ley 454 de 1998 se determina la creación de entidades de control y 
apoyo al sector solidario, mediante esta ley se establece los siguientes 
objetivos11:
 Determinar el marco conceptual que regula la economía solidaria
 Transformar el DANCOOP en DANSOCIAL
 Crear la Superintendencia de la Economía Solidaria
 Crear el Fondo de garantías para las cooperativas financieras de ahorro y 
de crédito
11 PAGINA Web www.analfe.org.co/serfiscal.html, Octubre 20 de 2006
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 Dictar normas sobre la actividad financiera de las entidades de naturaleza 
cooperativa
 Expedir otras disposiciones en correspondencia con lo previsto en los 
artículos 58, 333 y concordantes de la Constitución Política de Colombia.
4.2.1 Superintendencia de Economía Solidaria
Las funciones de esta superintendencia son:
 Ejercer el control, inspección y vigilancia sobre las entidades de 
economía solidaria que no se encuentren sometidas a la supervisión 
especializada del estado.
 Proteger los intereses de los asociados de las organizaciones de 
economía solidaria, de los terceros y de la comunidad en general.
 Velar por la preservación de la naturaleza jurídica de las entidades 
sometidas a supervisión, en orden a hacer prevalecer sus valores, 
principios y características esenciales.
 Vigilar la correcta aplicación de los recursos de estas entidades, así 
como la debida utilización de las ventajas normativas a ellas otorgadas.
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 Supervisar el cumplimiento del propósito socioeconómico no lucrativo 
que ha de guiar la organización y funcionamiento de las entidades 
vigiladas.
4.2.1.1 Facultades de la Superintendencia de Economía solidaria
 Verificar la observancia de las disposiciones que sobre estados 
financieros dicte el Gobierno Nacional.
 Establecer el Régimen de reportes socioeconómicos periódicos y 
ocasionales que las entidades deben presentar y solicitar información 
jurídica, administrativa, contable o financiera sobre el desarrollo de sus 
actividades.
 Fijar las reglas de contabilidad a que deben sujetarse las entidades bajo 
la supervisión, sin perjuicio del cumplimiento de las normas legales que 
regulen la materia.
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 Realizar Visitas de inspección a las entidades sometidas a supervisión, 
examinar sus archivos, determinar su situación socioeconómica y 
ordenar las medidas para subsanar las irregularidades detectadas.
 Imponer sanciones, sin perjuicio de la responsabilidad civil a que haya a 
lugar.
 Imponer a directivos, funcionarios, sanciones por cada vez con una 
multa hasta de 200 SMMLV y podrá exigir la remoción inmediata del 
infractor y comunicará la determinación a todas las entidades vigiladas.
 Imponer sanciones administrativas institucionales, multas hasta de 200 
SMMLV.
 Ordenar la remoción de directivos, administradores, miembros de juntas 
de vigilancia, representantes legales, revisor fiscal y funcionarios 
cuando se presentan irregularidades que así lo ameriten.
 Detectar la disolución de cualquiera de las entidades.
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 Realizar actos de registro e inscripción y cancelación de la inscripción 
de la entidad y de los directivos.
 Ordenas la modificación de las reformas estatutarias.
 Dar trámite a las reclamaciones o quejas representadas contra las 
entidades.
 Fijar el monto de las contribuciones que las entidades supervisadas 
deban pagar a la superintendencia para atender los gastos de 
funcionamiento en porcentajes proporcionales.
 Convocar a asambleas generales cuando:
o No se hayan cumplido los procedimientos a que se refiere el artículo 
30 de la ley 79 de 1988.
o Se hayan cometido irregularidades graves en la administración que 
deban ser conocidas o subsanadas por la asamblea general.
o Ejercer funciones de inspección, vigilancia y control en las 
Cooperativas de ahorro y crédito, las multiactivas o integrales con 
sección de ahorro y crédito, en iguales términos que la 
superintendencia bancaria.
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4.2.1.2 Fogacoop
Fondo de Garantías de Entidades Cooperativas para la protección de los 
depositantes y ahorradores de las entidades inscritas. (Artículo 1 Decreto  
2206/98).
4.2.1.3 Cones
Consejo Nacional de la Economía Solidaria, formula y coordina las políticas, 
estrategias, planes, programas y proyectos generales. (Artículo 20 Ley 454/98)
4.2.1.4 Fones
Fondo de Fomento de la Economía Solidaria, otorga créditos solidarios, 
administra recursos y fomenta organizaciones solidarias de producción y trabajo 
asociado. (Artículo 23 Ley 454/98).
4.2.1.5 Dansocial
Departamento Administrativo Nacional de la Economía Solidario, fomenta, 
promueve y apoya la Economía Solidaria.
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4.3 SANCIONES ADMINISTRATIVAS
La Ley 454 de 1998 encierra el marco de las sanciones que La Superintendencia 
de la Economía Solidaria puede imponer a todo directivo o empleado que viole o 
que sepa que se está violando las disposiciones legales, estatutaria o 
reglamentarias, éste será personalmente responsable de las pérdidas que 
cualquier persona natural o jurídica sufra por razón de tales infracciones.
Los directores de las entidades supervisadas por la Superintendencia también 
pueden ser sujetos de las conductas punibles descritas en los artículos 314, 315, 
316 y 317 de la Ley 599 de 2000.
(Mirar Anexo  14. Ambiente Normativo y Tributario)
4.4 MANEJO DE CRÉDITO Y CARTERA
La Resolución  1507 de noviembre 27 de 2001, incorporada a la Circular Contable 
y Financiera de la Supersolidaria, establece los criterios para la evaluación, 
clasificación, calificación  y el régimen de provisiones de la cartera de créditos de 
las entidades vigiladas por la superintendencia de la Economía Solidaria que 
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realicen operaciones activas de crédito, a continuación se presentará los 
aspectos más importantes referidos en esta disposición.
4.4.1 Operaciones Activas de Crédito
Las operaciones activas de crédito que en desarrollo de su objeto social realicen 
las entidades objeto de la presente resolución, deberán contener como mínimo la 
siguiente información, la cual será suministrada al deudor potencial antes de que 
éste firme los documentos mediante los cuales se instrumente un crédito o 
manifieste su aceptación.
 Monto del crédito
 Tasa de interés remuneratoria y moratoria nominal anual y sus 
equivalentes expresados en términos efectivos anuales.
 Modalidad de la cuota
 Forma de pago
 Periocidad en el pago de capital y de interés
 Tipo y cobertura de la garantía
 Condiciones de prepago
 Comisiones y recargos que se aplicarán.
 Tablas de amortización en el caso que correspondan, en el evento de 
amortización de capital y pago de intereses.
 Toda información que tenga que ver con el tema.
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4.4.2 Operaciones Activas de Crédito
De conformidad con el Artículo 2o  de la Resolución 1507/2001 se tendrá en 
cuenta para el otorgamiento de créditos, los siguientes créditos.
 Capacidad de pago, ingresos y egresos del deudor y flujo de caja de 
proyecto a financiar, en consecuencia los planes de amortización deberán 
consultar estos elementos.
 Capacidad de pago así como ingresos y egresos del deudor, en caso de 
que sea una financiación par aun proyecto comercial se solicitará el flujo de 
caja del mismo.
 Solvencia del deudor, a través de variables como lo son el nivel de 
endeudamiento y la calidad y composición de los activos, pasivos, 
patrimonio y contingencias del deudor  y/o del proyecto.
 Liquidez, valor, cobertura e idoneidad de las garantías
Información Comercial proveniente de centrales de riesgo y demás fuentes de  
que disponga la entidad vigilada.
4.4.3 Principales Características de una Política de Crédito
 Evitar los riesgos innecesarios o irrazonables.
 Vigilar continuamente las cuentas por cobrar.
 Emprender rápidos y eficaces esfuerzos de cobro.
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 Reaccionar rápidamente ante los síntomas de peligro.
4.4.4 La Administración de la Cartera
 Al conceder el crédito se genera la cartera
 Los genes de la cartera son la investigación del solicitante y la toma de 
decisiones realizadas en forma correcta.
 La Administración de la cartera consiste en hacer el seguimiento de todos 
los créditos.
4.4.4.1 Principales Aspectos que de Deben Controlar en la Cartera
 La rotación de la cartera definida como el número de veces que el capital 
rota en servicio.
 La Gestión de Cobranza controla y evalúa el nivel de cartera morosa, pues 
si no se controla debidamente surgirán problemas de iliquidez.
4.4.4.2 Consecuencia de la Cartera Morosa
 Descapitalización
 Indicadores negativos en gestión de cartera.
 Incumplimiento de las obligaciones.
 Incremento de los costos de cobranza.
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 Pérdida de los principales objetivos de la empresa.
 Desempleo.
 Disminución en los plazos.
 Liquidación obligatoria de las entidades.
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5. MARCO TEORICO
Dentro del marco teórico se puede encontrar los escritos que varios autores han 
desarrollado de la Economía Solidaria a continuación haremos mención de ellos.
5.1 PRINCIPIOS DOCTRINALES COOPERATIVOS
Los pioneros de Rochadle se auto impusieron reglas que debían respetar 
rigurosamente y que fueron una de las causas de su éxito, crearon una carta que 
establecía los pasos que guiarán a la organización. Así nació el Cooperativismo 
Organizado, sus principios están fundamentos en genuinos ideales de 
solidaridad, fueron asentados en la “Carta de Cooperación” que Carlos 
Horteserth, paladín de esta fundación, presentó ante las Cámaras de los 
Comunes.12
HORTESERTH Carlos, Carta de Cooperación, 193612
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Estas reglas fueron revisadas por la Alianza Cooperativa Internacional en 1937 y 
posteriormente en uno de los congresos, que tuvo lugar en Viena en 1966 se 
agregó una redacción adecuada a los nuevos tiempos a través de los siguientes 
principios:
 Adhesión libre y voluntaria
 Organización democrática 
 Limitación de Interés al capital
 Distribución de excedentes entre asociados en proporción a sus aportes 
sociales.
 Aportes sociales
 Promoción de la educación 
 Integración cooperativa
Finalmente en 1995, el congreso de la ACI, realizado en Manchester, Inglaterra, 
revaluó los siete (7) principios Doctrinales del Movimiento Cooperativo en el 
Mundo así:
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5.1.1 Adhesión Abierta y Voluntaria
Los Fondos de Empleados, son organizaciones voluntarias abiertas para todas 
las personas sin discriminación de religión, genero, posición política, raza o clase 
social.
5.1.2 Gestión Democrática por parte de los asociados
Los Fondos de Empleados de base, son organizaciones democráticas en donde 
sus miembros tienen igual derecho al voto: un miembro, un voto.
5.1.3 Participación Económica de los Asociados
Los miembros reciben en forma cuantitativa la remuneración al capital y controlan 
de manera democrática los bienes del Fondo de Empleados.
5.1.4 Autonomía e Independencia
Los fondos  de Empleados son organizaciones autónomas de ayuda mutua 
controladas por sus propios integrantes.
5.1.5 Educación, formación e información
Los Fondos de Empleados brindan educación a sus miembros, dirigentes, 
gerentes y empleados para que contribuyan eficazmente en su desarrollo e 
informen al público en general acerca de la naturaleza y beneficios del 
Cooperativismo.
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5.1.6 Cooperación entre Cooperativas
Los Fondos de Empleados sirven a sus miembros más eficazmente y fortalecen el 
Movimiento Cooperativo trabajando de manera conjunta con otras cooperativas 
locales, regionales, nacionales e internacionales.
5.1.7 Interés por la comunidad
Los Fondos de Empleados trabajan para el desarrollo sostenible de su comunidad 
por medio de políticas aceptadas por sus integrantes.
5.2 ACUERDO SOLIDARIO
Se define como el contrato que se celebra por un número determinado de 
personas, con el objeto de crear y organizar una persona jurídica de derecho 
privado denominada FEROLDAN, cuyas actividades deben cumplirse con fines de 
interés social y sin ánimo de lucro13.
Los Requerimientos Legales según el Código Civil son:
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 Dos o más personas (Persona Natural y Persona Jurídica)
 Manifestación expresa de voluntad al contratar
 Derechos y Deberes (reciprocidad), estos previamente pactados14
Por otra parte los Estatutos hacen referencia a:
 Libre Adhesión: Es un derecho de la entidad y la persona que desea 
vincularse, más no obliga a ninguna de las partes actuantes.
 Democracia: Elegir y participar activamente de los procesos 
institucionales, es estar comprometido consigo mismo15
5.3 RÉGIMEN ECONÓMICO
El patrimonio de una Empresa Asociativa y Solidaria de conformidad con la 
normatividad vigente, está constituido por aportes sociales individuales, ordinarios 
y extraordinarios, patrocinios, fondos y reservas de carácter permanente, por los 
13 PERSONERIA Jurídica 395, 15 de febrero de 1990
14 CODIGO Civil Colombiano 
15 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
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excedentes acumulados que no tienen destinación especifica, adicionalmente son 
inembargables y sólo podrán cederse en casos excepcionales de conformidad 
con la ley16.
5.4 APLICACIÓN DE EXCEDENTES PARA EMPRESAS DE 
ECONOMÍA SOLIDARIA
El excedente son las utilidades que se generen al cierre del ejercicio económico 
de las empresas solidarias, se determina luego de confrontar en una operación 
matemática simple los ingresos y los gastos, por la ley y de conformidad con los 
Estatutos se distribuyen de la siguiente manera17:
 20% para reserva Protección de Aportes Sociales: obligatorio Reserva 
Legal
 Con el Remanente: La Asamblea General podrá destinar una proporción no 
superior al cincuenta (50%) por ciento para mantener el poder adquisitivo 
de los aportes sociales, dentro de los limites que fijen las normas 
reglamentarias.
16 LEY 454 de 1988
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Otras opciones según Ley es que prevean acciones y beneficios como Educación, 
Salud, Bienestar y Recreación o distribuyéndolo equitativamente, al Asociado en 
proporción al uso de los servicios, sin perjuicio de amortizar los aportes y 
conservarlos en su valor real18.
5.5 EL MANEJO Y CONTROL PRESUPUESTAL
El Balance General Es un documento de la contabilidad que muestra la situación 
financiera de una empresa a una fecha determinada, ya que muestra en forma 
detallada el valor de las propiedades, las obligaciones y el capital de un negocio.
Al analizar el Balance General se demuestra la situación financiera de un negocio 
por medio de la diferencia que exista entre los bienes y derechos del Activo y las 
obligaciones y deudas del pasivo.
El Balance General presenta la situación financiera de un negocio por medio de la 
diferencia que exista entre los bienes y derechos del activo y las obligaciones y 
deudas del pasivo.
17 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
18 LEY 454, Op. Cit p-49
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El Balance General presenta la situación financiera en una fecha determinada, 
porque al día siguiente es probable que ya se hayan modificado las cifras, aún en 
el caso de que no se realizara ninguna operación, ya que algunas operaciones se 
generan solas, como la disminución del valor que afecta a las cuentas del Activo 
Fijo a los gastos de instalación por el transcurso del  tiempo19.
Conocer la situación financiera de un negocio es importante para las siguientes 
personas y organismos: Propietarios, socios o accionistas.
Para Vigilar que el dinero invertido esté bien administrado y que se logren los 
resultados esperados en cuanto a utilidades, se han creado los siguientes 
Agentes de Comercio20.
 Organismos de Gobierno
19 ESTATUTOS, Op. Cit p.13
20 DECRETO 2159 de 1990
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Para asegurar que las obligaciones de impuestos han sido cubiertas en forma 
correcta y oportuna.
 Proveedores
Para conocer si la empresa cuenta con la liquides necesaria para solventar los 
créditos en la compra de mercancías.
 Instituciones de Crédito
Para el otorgamiento de líneas de crédito que estén ampliamente garantizadas 
con los recursos de la empresa.
En el Balance General la cuenta total del activo, es igual al total del pasivo más el 
capital y su formula se conoce como Formula del Balance General
Activo = Pasivo + Capital
El Balance Comparativo en forma de reporte se basa en la formula:
Activo – Pasivo = Capital. (Ver Anexo 15  Composición del Balance Feroldan)
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6. MARCO REFERENCIAL
El marco referencia para este estudio está definido por los siguientes conceptos.
6.1 OBJETIVO BÁSICO FINANCIERO (OBF)
El Objetivo Básico Financiero de una empresa es la maximización de su valor o la 
maximización de la riqueza del propietario, este objetivo debe visualizarse desde 
una perspectiva de largo plazo y debe definirse en función de los propietarios21;
El Flujo de Caja y la rentabilidad son los dos indicadores que permiten monitorear 
el alcance del Objetivo Básico Financiero.
6.2 VALORACIÓN DE EMPRESAS
21 GARCIA Serna Oscar León, Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ª Edición, 
Copyright 1999, Pág.5   
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En general todo proceso de valoración tiene mas de arte que de ciencia, y la 
valoración de  no tiene que ser diferente. La necesidad de llevar a cabo
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valoraciones económicas de activos materiales e inmateriales, tanto físicos como 
financieros ha sido una necesidad de muchos tiempos.22
Si el objetivo de todo negocio es crear riqueza, es decir, valor económico, lo 
primero que debe interesar a cualquier persona involucrada en el mismo, tanto en 
el interior como en el exterior, es saber cuanto vale, como se mide ese valor y que 
se esta haciendo para cumplir ese objetivo para el que se monto el negocio.
El valor de la empresa sólo dependerá de la capacidad generadora de renta de 
sus activos sin importar en absoluto de donde han procedido los recursos 
financieros que los han financiado.
En el mundo de las finanzas corporativas, el análisis del valor económico se ha 
convertido en un referente principal, con base en el cual se analizan las 
principales decisiones financieras de la empresa. Inversión, financiación, y 
retribución al capital. 
22 GARCIA Serna Oscar León, Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ª Edición, 
Copyright 1999, Pág.477.
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Asimismo, se considera que la principal misión de la dirección financiera en una 
empresas asegurar que existen los mecanismos necesarios para que las 
decisiones que se tomen en todos los niveles de la organización puedan ser 
estudiadas bajo la perspectiva del valor económico. 
Existen diferentes métodos de valoración de empresas pero el mas utilizado y el 
que mas se ajusta a la transparencia, la flexibilidad, y libre competencia entre 
otras es el modelo basado en el descuento de los flujos de tesorería y por ende es 
la  técnica mas usada en la actualidad.
6.2.1 Valor y Precio de una Empresa
En general, una empresa tiene distinto valor para distintos compradores y también 
puede tener distinto valor para comprador y vendedor.
El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el 
vendedor y comprador acuerdan realizar una operación de compra y venta de una 
empresa. 
Esta diferencia en el valor de una empresa concreta se puede explicar mediante 
múltiples razones. 
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Conocemos el Valor como La capacidad de la empresa de generar dinero para los 
propietarios (flujos).23
Mientras que precio es  la cantidad a la que el vendedor y comprador llegan o 
acuerdan al realizar una operación de compra y venta de una empresa.
6.2.2 Creación de Valor
Conjunto de técnicas, sistemas y medidas que permiten optimizar el valor de una 
empresa.
La valoración de una empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en 
todas las operaciones de adquisición o fusión, en planificación estratégica en un 
análisis de inversión, salida a bolsa y en muchos casos se utiliza también como 
referencia para evaluar y remunerar a los directivos.
Las valoraciones se pueden realizar como un planteamiento interno o externo, 
cuando se refiere a un planteamiento interno quiere decir que puede ser una 
herramienta de solución de conflictos familiares, reestructuraciones; y al hablar de 
23GARCIA Serna Oscar León, Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ª Edición, 
Copyright 1999, Pág.477.
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planteamiento externo quiere decir que se usa para la simple venta y compra, 
para realizar una escisión o un fusión o en otras ocasiones para realizar una 
alianza, estos dos casos se puede presentar en una empresa naciente, en una 
empresa declive o en una empresa en auge.24
6.3 FLUJO DE CAJA LIBRE DENTRO DEL VALOR DE UNA 
EMPRESA
Es el flujo de caja que queda disponible para atender los compromisos con los 
beneficiarios de las empresas acreedores y socios; a los acreedores se le atiende 
con Servicios a la Deuda (Capital más intereses), y a los propietarios con la suma 
restante, con lo cual ellos toman decisiones, una de las cuales es la 
determinación de la cantidad a repartir como dividendos.
Se define como el beneficio de explotación después de impuestos, al que se le 
añaden las amortizaciones, depreciaciones y provisiones, al mismo tiempo que se 
24 GARCIA Serna Oscar León, Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ª Edición, 
Copyright 1999, Pág.477.
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le sustraen los pagos necesarios dedicados a aumentar el fondo de rotación y las 
inversiones en activo fijo.
“Es el exceso de flujo de caja requerido para financiar todos los proyectos de 
inversión que posean un valor actual neto positivo cuando se descuentan al costo 
de capital apropiado”
Es el flujo de caja generado por la empresa, obtenido después de impuestos, que 
se encuentra disponible para todos los suministradores de capital de la misma, ya 
sean estos acreedores o accionistas.
6.3.1 Destinación del Flujo de Caja 
El Flujo de Caja de una empresa tiene tres destinos:
 Reposición del Capital de Trabajo (KT) y Activos Fijos (AF).
 Atención del Servicio a la deuda
 Reparto de utilidades.
Existen empresas que por sus características de operación requieren retener se 
su flujo de caja más efectivo que otras para poder permanecer en operación.
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6.4 VALOR Y GENERACIÓN DE VALOR, SUS EFECTOS A 
TRAVÉS DEL TIEMPO.
Según Juan Mascareñas Pérez-Iñigo (2001), la idea básica de todo proceso de 
valoración (porque la valoración es un proceso, nunca la aplicación directa de una 
formula matemática) es que el valor actual de un  activo cualquiera es función de 
la totalidad de los flujos de liquidez que se espera genere en el futuro; será pues 
su capacidad generadora de liquidez la que indique su valor. Esta idea es 
consecuente con la de la gestión continuada cuando se trata de valorar una 
compañía y, por ello, el método más utilizado consiste en calcular el valor actual 
de la totalidad de flujos de caja libres, que se supone que va a proporcionar la 
empresa, descontados al coste de oportunidad del capital, que esta ajustado al 
riesgo sistemático del activo a valorar.25 Según la anterior afirmación de Juan 
Mascareñas Pérez-Iñigo se entiende que las valoraciones aun cuando son la 
mejor alternativa para determinar el valor de una empresa según las expectativas 
futuras, son estáticas en el tiempo, no dinámicas por lo tanto no son la mejor 
opción para realizar un seguimiento constante a la gestión financiera de una 
empresa y su generación de valor.
25 MASCAREÑAS PÉREZ-IÑIGO, Juan. Tomado del prologo de Valoración de empresas en la 
practica. LÓPEZ LUBIAN, Francisco. McGraw-HILL. 2001. Prologo.  
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6.4.1 La medición de la Generación de Valor y sus ventajas.
Es de entender que la creación de valor es responsabilidad de las directivas de 
las empresas, este tema ha tomado tanto auge en los países desarrollados, 
pudiendo llegar a convertirse en el patrón mundial para medir la rentabilidad de 
las empresas en la próxima década. 
El establecimiento de la creación de valor como fin prioritario de la gestión de los 
directivos de la compañía permitirá:
 Establecer objetivos y estrategias en coherencia con las expectativas de 
los accionistas, con una influencia creciente en el control de las empresas.
 Orientar las decisiones de la empresa hacia aquellas actuaciones que 
crean valor, con un enfoque a largo plazo. Una estrategia de crecimiento 
por si sola no es generadora de valor si no es rentable o no contribuye a 
reforzar la posición competitiva de la empresa, aun a costa de reducir la 
utilidad a corto plazo.
 Enfocar la función de invertir de modo que se valoren estrategias en lugar 
de proyectos aislados. Al cálculo el valor actual neto del proyecto aislado 
debe anteponerse el de la estrategia en la que se integra.
 Facilitar la captación de financiación adicional, puesto que los capitales, en 
forma de deuda o recursos propios, se dirigen a las empresas capaces de 
generar valor.
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 Acercar los objetivos de los gestores a los de los propietarios, para lo que 
debe ligarse la remuneración de los directivos con el valor realmente 
creado y no, como suele suceder con frecuencia, con cifras absolutas de 
utilidad, susceptibles de manipulación.
Identificado el objetivo de la empresa con la creación de valor para sus 
propietarios, es preciso establecer los parámetros que inciden sobre el mismo y, 
sobre todo, identificar las herramientas que nos permitan calcular y evaluar la 
riqueza generada por la compañía.
6.4.2 Generadores de Valor.
Respecto a los denominados generadores o conductores de valor, pueden ser 
operativos o financieros. Mientras los de naturaleza operativa se derivan de la 
estrategia competitiva o de lo atractivo de su sector de actividad, los financieros 
guardan relación con variables como la rentabilidad de la inversión, el nivel de 
endeudamiento o el costo de los recursos empleados.
En este sentido, la creación de valor se convierte en un concepto dinámico que  
exige una mejora continua en las expectativas de utilidades futuras, por medio e 
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la implantación permanente de nuevas estrategias rentables. La capacidad de la 
empresa de identificar y gestionar adecuadamente su generador operativo de 
valor, ya se la marca, la innovación tecnológica, la utilización de redes de venta, 
la maximización de recursos productivos, entre otros. Y su influencia sobre los 
resultados financieros a largo plazo, se convierten así en algo esencial en el 
funcionamiento diario de la compañía.
La creación de valor exige gestionar adecuadamente los generadores específicos 
de la empresa pero, también, identificar aquellos criterios de medida que nos 
permitan determinar si la empresa esta creando valor, así como cuantificar el 
creador.26
6.4.3 EVA, medida de generación de valor en el tiempo.
Martín Romm, analista de First Boston  fue el primero en utilizar el término 
“creación de valor para el accionista” en 1983, sin obtener mucha resonancia. Fue 
hasta 1994 cuando en la comunidad financiera resurge el tema convirtiéndose 
hoy en día en uno de los temas de mayor actualidad financiera. Así es frecuente 
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encontrar documentos que hagan referencia a la creación de valor para los socios 
en las empresas. Es de entender que la creación de valor es responsabilidad de 
las directivas de las empresas, este tema ha tomado tanto auge en los países 
desarrollados, pudiendo llegar a convertirse en el patrón mundial para medir la 
rentabilidad de las empresas en la próxima década. 
El establecimiento de la creación de valor como fin prioritario de la gestión de los 
directivos de la compañía permitirá:
 Establecer objetivos y estrategias en coherencia con las expectativas de 
los accionistas, con una influencia creciente en el control de las empresas.
 Orientar las decisiones de la empresa hacia aquellas actuaciones que 
crean valor, con un enfoque a largo plazo. Una estrategia de crecimiento 
por si sola no es generadora de valor si no es rentable o no contribuye a 
reforzar la posición competitiva de la empresa, aun a costa de reducir la 
utilidad a corto plazo.
 Enfocar la función de invertir de modo que se valoren estrategias en lugar 
de proyectos aislados. Al cálculo el valor actual neto del proyecto aislado 
debe anteponerse el de la estrategia en la que se integra.
26 Amat, O. EVA: Un nuevo enfoque para optimizar la gestión, motivar y crear valor. Ed. Gestión 2000. 
Barcelona. 1999.
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 Facilitar la captación de financiación adicional, puesto que los capitales, en 
forma de deuda o recursos propios, se dirigen a las empresas capaces de 
generar valor.
 Acercar los objetivos de los gestores a los de los propietarios, para lo que 
debe ligarse la remuneración de los directivos con el valor realmente 
creado y no, como suele suceder con frecuencia, con cifras absolutas de 
utilidad, susceptibles de manipulación.
Identificado el objetivo de la empresa con la creación de valor para sus 
propietarios, es preciso establecer los parámetros que inciden sobre el mismo y, 
sobre todo, identificar las herramientas que nos permitan calcular y evaluar la 
riqueza generada por la compañía.
Respecto a los denominados generadores o conductores de valor, pueden ser 
operativos o financieros. Mientras los de naturaleza operativa se derivan de la 
estrategia competitiva o de lo atractivo de su sector de actividad, los financieros 
guardan relación con variables como la rentabilidad de la inversión, el nivel de 
endeudamiento o el costo de los recursos empleados.
En este sentido, la creación de valor se convierte en un concepto dinámico que  
exige una mejora continua en las expectativas de utilidades futuras, por medio de 
la implantación permanente de nuevas estrategias rentables. La capacidad de la 
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empresa de identificar y gestionar adecuadamente su generador operativo de 
valor, ya sea la marca, la innovación tecnológica, la utilización de redes de venta, 
la maximización de recursos productivos, entre otros, y su influencia sobre los 
resultados financieros a largo plazo, se convierten así en algo esencial en el 
funcionamiento diario de la compañía.
La creación de valor exige gestionar adecuadamente los generadores específicos 
de la empresa pero, también, identificar aquellos criterios de medida que nos 
permitan determinar si la empresa está creando valor, así como cuantificar el 
creador.
En las empresas que cotizan en bolsa, el valor creado para los accionistas en un 
ejercicio concreto es equivalente a los dividendos repartidos más el incremento de 
valor de las acciones, una vez deducida la rentabilidad mínima exigida por 
aquellos, que equivale a la de sus oportunidades alternativas de inversión.
Finalmente, y de forma resumida, se puede decir que existen cinco estrategias 
básicas para incrementar el EVA de una empresa o unidad de negocio y, por 
tanto, el valor creado por la empresa para el accionista:27
27
Amat, O. EVA: Un nuevo enfoque para optimizar la gestión, motivar y crear valor. Ed. Gestión 2000. Barcelona. 1999.
78
Mejorar la eficiencia de los activos actuales. Se trataría de aumentar el 
rendimiento de los activos de la empresa sin necesidad de inversiones 
adicionales. Ello se conseguiría mediante un incremento del margen de 
explotación (aumento en precios o reducción de costes o ambos), o bien, a través 
de un incremento en la cifra de rotación de los activos. Una correcta estrategia 
consistiría en invertir en aquellas divisiones generadoras de valor y desinvertir en 
aquellas otras que destruyen o crean poco valor. 
Medidas de “cash management” como la reducción del plazo de cobro a clientes o 
aumentos en el período medio de pago van en esta dirección, al tratar de 
disminuir la inversión manteniendo el rendimiento. En consecuencia, una 
reducción de la dimensión de la compañía creará valor para el accionista siempre 
que consiga mantener las ganancias actuales. 
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6.4.4 WACC, el costo del capital invertido.
WACC, (Weighted Average Cost of Capital). Se define como el promedio 
ponderado del costo de los diferentes componentes de  financiación, usados por 
una empresa incluidos deuda, recursos propios, capital de riesgo, etc. 28
Para realizar el cálculo del WACC es importante tener en cuenta las siguientes 
consideraciones:
 Los costos de deuda se calculan después de impuestos y por ello el costo 
de la deuda se ajusta multiplicándolo por (1–T), (Donde T = Tasa 
impositiva del mercado), debido a que el gasto de deuda es deducible de la 
base impositiva.
 Se trata de tasas o costos nominales ajustados por riesgo.
 El WACC no debe ser constante a lo largo del horizonte temporal 
empleado para la valoración. Las condiciones de mercado o el esquema de 
financiación previsto por la empresa pueden inducir cambios en su valor.
En casos en que para calcular las ponderaciones se toman valores actuales de la 
empresa, se recomienda:
28 DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation, John Wiley & Sons. Inc, New 
York, EU. Página 37.
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 Estimar la estructura financiera actual de la empresa. 
 Analizar estructuras financieras de empresas afines, para evaluar si la 
estructura actual es competitiva o  
 Tener en cuenta el punto de vista de los ejecutivos financieros de la 
empresa. 
En el caso de considerar el WACC, como tasa de descuento en la evaluación de 
las proyecciones de los beneficios esperados de Inversiones o para el cálculo de 
la generación de valor de una empresa, su determinación errónea conducirá a 
decisiones inconvenientes, ya que tasas sobrestimadas rechazarían 
oportunidades rentables  frente a un mercado agresivamente competitivo, y 
porque además, conllevaría al deterioro del valor de la empresa.
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7. MARCO CONCEPTUAL
EBITDA: (Earnings before interest, taxes, depreciations and amortizations): 
Utilidad después de intereses, impuestos y amortizaciones.29
FCF: (Free cash flow): Flujo de fondos libre, generado por las operaciones, sin 
tener en cuenta la deuda financiera, después de impuestos. Es el dinero que 
quedaría disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de 
reinversión en activos fijos y en capital de trabajo, suponiendo que no existe 
deuda y que, por lo tanto, no hay cargas financieras.30
WACC: (Weighted average cost of capital): Costo promedio ponderado de capital. 
Es el costo promedio de la deuda y de las acciones ponderadas en función de sus 
pesos correspondientes “según apalancamiento financiero”. WACC = (Eke + DKd 
(1-T)) / (E+D). Es la tasa relevante para descontar el free cash flow.31
29 FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de empresas. Gestión 2000. 2001.   p. 678.
30 Ibíd.   p. 684.
31 Ibíd.  p. 689.
82
BETA: Parámetro que mide el riesgo incremental que aporta una acción a una 
cartera de valoras diversificada. Mide el riesgo sistemático, no diversificable o 
riesgo de mercado. Es la sensibilidad de la rentabilidad de una acción a los 
movimientos del mercado.32
RIESGO PAIS: Riesgo de invertir en determinado país (expresado en términos de 
tasa).33
PRIMA DE RIESGO: Prima porcentual adicional que paga el mercado por invertir 
en él (Retorno del mercado accionario – Tasa libre de riesgo).34
TASA LIBRE DE RIESGO: Considerada una inversión riesgo cero (Bonos tesoro 
de los EU).35
COSTO PATRIMONIO: Costo de oportunidad del dinero de los accionistas.36
32 Ibíd.  p. 681.
33 Ibíd.  p. 681. 
34 Ibíd.   p. 681.
35 Ibíd.   p. 678.
36 Ibíd.   p. 688.
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EVA: (Economic value added): Beneficio antes de intereses menos el valor 
contable de la empresa multiplicado por el costo promedio de los recursos.37
VALUE DRIVERS: Parámetros claves que afectan el valor de la empresa, 
“generadores de valor”.38
CCF: Capital disponible para los accionistas y tenedores de deuda.39
CFac: Cash flow disponible para los accionistas.40
Kd: Rentabilidad exigida a la deuda.41
Ke: Rentabilidad exigida a las acciones de la empresa apalancada.42
ESCUDO FISCAL: Beneficio tributario obtenido al contratar deuda en las 
compañías.43
37 Ibíd.   p. 678.
38 Ibíd.   p. 688.
39 Ibíd.   p. 677.
40 Ibíd.   p. 677.
41 Ibíd.   p. 678.
42 Ibíd.   p. 678.
43 Ibíd.   p. 677.
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RELACION DE COBERTURA: Proporción que mide la habilidad de la compañía 
para pagar algún cargo previamente acordado.44
ACTIVO CORRIENTE: Activos a corto plazo, se espera que se conviertan en 
efectivo en un año o menos tiempo.45
PASIVO CORRIENTE: Pasivo a corto plazo se espera que se canceles en un año 
o menos tiempo.46
RAZON DE ENDEUDAMIENTO: Relación entre el total de deuda y todos los 
activos de la empresa. Indica el grado de garantía que ofrece la empresa ante sus 
acreedores.47
ENDEUDAMIENTO DE CAPITAL: Todos los prestamos en los que incurre la 
empresa a largo plazo.48
44 GITMAN, Lawrens J. Harper Collins publishers. 1991.  Glossary.
45 Ibid.  Glossary.
46 Ibid.  Glossary.
47 Ibid.  Glossary.
48 Ibid.  Glossary.
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GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO: La medida numérica del 
apalancamiento financiero de la empresa.49
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERACIONAL: La medida numérica del 
apalancamiento operacional de la empresa.50
VIDA UTIL: Periodo de tiempo por el cual un activo es depreciado.51
DEPRECIACIÓN: El cargo sistemático de una porción del costo de un activo 
arreglado contra su renta anual con el tiempo.52
FLUJO DE CAJA DESCONTADO: Proceso para calcular el valor presente; lo 
inverso de interés compuesto.53
RAZON DE PAGO DE DIVIDENDOS: Porcentaje de las ganancias netas de la 
sociedad que se destinan al pago de dividendos. Se calcula dividiendo los 
dividendos efectivos por acción de la compañía sobre sus ganancias por acción.54
49 Ibid.  Glossary.
50 Ibid.  Glossary.
51 Ibid.  Glossary.
52 Ibid.  Glossary.
53 Ibid.  Glossary.
54 Ibid.  Glossary.
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TASA INTERNA DE RETORNO: Tasa de descuento que compara el valor 
presente de efectivo con la inversión inicial asociada con el proyecto.55
RETORNO DEL MERCADO: Retorno en el portafolio del mercado de todas las 
acciones negociadas.56
PRIMA DEL MERCADO: Cantidad por la cual el valor de mercado se excede 
sobre el valor libre de riesgo.57
VALOR PRESENTE NETO: técnica de presupuestar capital. Se haya restando la 
inversión inicial del proyecto del valor presente de la entrada de efectivo 
descontado a una igual al costo de capital de la empresa.58
DIVIDENDOS: Distribución periódica de las ganancias de los accionistas de una 
compañía.59
RETORNO ESPERADO: (EPS: ganancia por acción). Incluye seleccionar la 
estructura de capital que maximice las ganancias por acción sobre el rango de 
ganancias esperadas antes de impuestos e intereses.60
55 Ibid.  Glossary.
56 Ibid.  Glossary.
57 Ibid.  Glossary.
58 Ibid.  Glossary.
59 Ibid.  Glossary.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO: Uso de deuda para fondear, respaldar 
inversiones.61
RIESGO FINANCIERO: Riesgo que deriva de la financiación de deudas con 
diferentes activos.62
MARGEN BRUTO: Porcentaje del dinero de las ventas después de haber pagado 
por sus bienes.63
ESTADO DE RESULTADOS: Resumen financiero de los resultados operativos de 
la empresa en un periodo especifico.64
TASA DE INTERES: Compensación pagada por el prestador al prestamista, 
desde el punto de vista del prestamista. El costo de prestar dinero.65
60 Ibid.  Glossary.
61 Ibid.  Glossary.
62 Ibid.  Glossary.
63 Ibid.  Glossary.
64 Ibid.  Glossary.
65 Ibid.  Glossary. 
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MARGEN NETO: Porcentaje del dinero de las ventas después de haber pagado 
todos los gastos e impuestos.66
FLUJO OPERATIVO: Flujo directamente relacionado con producción, y ventas de 
los servicios y productos de la compañía.67
MARGEN OPERACIONAL: Porcentaje del dinero de las ventas antes de haber 
pagado intereses e impuestos.68
RETORNO: Ganancia o perdida total experimentada por el dueño en un periodo 
de tiempo determinado. Calculada dividiendo el valor cambiante de los activos 
mas cualquier distribución del efectivo durante el periodo sobre el valor invertido 
durante el principio del periodo.69
RETORNO AL PATRIMONIO: Se calcula dividiendo el patrimonio neto al 
comienzo del ejercicio por las ganancias netas del periodo después del pago de 
dividendos de acciones preferentes pero antes de los dividendos de las acciones 
regulares.70
66 Ibid.  Glossary.
67 Ibid.  Glossary.
68 Ibid.  Glossary.
69 Ibid.  Glossary.
70 Ibid.  Glossary.
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RETORNO A LA INVERSIÓN: Se calcula dividiendo el capital total por las 
utilidades antes del pago de impuestos, intereses y dividendos.71
ESTRUCTURA DE CAPITAL OBJETIVO: El deseo de la mezcla optima. De la 
deuda y el equity, que las empresas desean alcanzar o mantener.72
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO): Esta representado por el 
neto entre las cuentas por cobrar más los inventarios, menos las cuentas por 
pagar a proveedores de bienes y servicios y como concepto sirve para determinar 
la proporción del flujo de caja del que la empresa se apropia con el fin de reponer 
el Capital de Trabajo.
71 Ibid.  Glossary.
72 Ibid.  Glossary.
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8. METODOLOGIA
8.1 TIPO DE INVESTIGACIÓN.
Descriptiva, en la medida en que se está calculando la creación de valor de la 
empresa, al transcurrir el tiempo.
Analítica, en la medida que nos permite identificar  a partir del todo de la 
empresa, las partes como son un diagnostico histórico de 2002 a 2006, una 
valoración futura proyectada 2007 – 2011, creación de valor económico y su 
sensibilidad a los cambios operativos que esta pueda tener.
8.2 MÉTODO DE INVESTIGACIÓN.
Deductivo, Porque va de lo teórico a la práctica de la empresa.  
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8.3 FUENTES DE RECOLECCIÓN DE LA INFORMACIÓN.
La investigación para realizar  el ejercicio de diagnostico y valoración se 
realizarán utilizando fuentes de información secundarias como; información de la 
empresa, libros,  cursos realizados sobre el tema, entre otros.
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Además se utilizarán fuentes primarias, al realizar reuniones con el director del 
fondo, entrevista y visita al mismo como  a  la empresa para  reconocer la clase 
de compañía a la cual se estará aplicando el ejercicio realizado, y posteriormente 
los resultados del trabajo.
8.4 PLAN DE ACCIÓN (DIAGRAMA DE GANTT)
Para este estudio se elaboró un Cronograma basado en un plan de acción, para 
este caso se ha utilizado el diagrama de Gantt. (Ver Tabla 12 Plan de Acción).
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9. DIAGNOSTICO FINANCIERO PERIODO HISTORICO  2002 A 2006  
FONDO DE EMPLEADOS FEROLDAN
Valoración realizada por Maria luisa Anacona Cuellar, Especialista en Finanzas y 
Comercio Exterior y Claudia Patricia Valencia Lancheros, Contadora Pública, con 
la asesoria del Dr. Jesús Elías Yépes Mendoza, Economista, Consultor Financiero 
y de Proyectos.  
Para su análisis el flujo de caja, se consideró el análisis de tendencia y 
estructuras y las razones financieras.  Estas técnicas  permiten analizar y tener en 
cuenta los siguientes aspectos:
a. El flujo de caja muestra la aplicabilidad de los recursos obtenidos y su 
circulación dentro de la empresa.
b. El análisis de tendencia y estructura analiza la conformación de la empresa
con respecto a los activos, pasivos y patrimonio.
c.   Las Razones Financieras permiten analizar la aplicación de las diferentes 
estrategias de los años en estudio.
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Basados en el flujo de caja se observa entonces  que la utilidad neta pasa de 
$14.5 millones en el 2001 a $133,9 millones en el 2006 (Tabla 9 Flujo de Efectivo 
Método Indirecto), teniendo un crecimiento del 920%, de donde encontramos dos 
variaciones relevantes;  primero  un decrecimiento del 2001 al 2002,   El año 2002 
esta enmarcado por fuertes ajustes: en primer lugar, por una caída de la tasa de 
interés de referencia DTF, a la cual esta ligada las tasas de interés de los créditos 
que otorga el Fondo de Empleados que paso de 11.5% y termino el año en 7,7%, 
mostrando una reducción del 33% se revisa entonces en las notas de los Estados 
Financieros que eventos importantes en el ámbito nacional y mundial enmarcaron 
este decrecimiento como la finalización de los diálogos de paz con uno de los 
grupos armados del país, la elección del nuevo Presidente de Colombia, la 
reforma tributaria y laboral y otros a nivel mundial como la huelga generalizada 
que paralizó a Venezuela durante 40 días y la elección de un gobierno popular en 
el ecuador, trajo como resultado una disminución de las exportaciones de 
Colombia a los Países vecinos, además el gobierno Norteamericano daba inicio a 
la declaratoria de guerra contra Irak, se destaca también el ingreso de la china a 
la organización mundial del comercio (WTO)  y el estancamiento de la Economía 
Norteamericana, estos hechos incidieron en los resultados económicos del mismo 
año ya que se presentó una alza en las tasas de los TES y por ende una 
desvalorización de los mismos;  por ser FEROLDAN un fondo que pertenece a 
una Empresa de Servicios de Comercio Exterior, estos eventos de una u otra 
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forma incidieron en el tamaño y la calidad del negocio de las empresas de las 
cuales depende el Fondo.
Además de esto se encuentran situaciones internas como pagos de 
indemnizaciones laborales, que fueron necesarios asumir para realizar los ajustes 
requeridos en la estructura administrativa, y por otra parte  la suspensión de la 
donación que recibían por parte de una Empresa que conforma el Fondo de 
Empleados suma que asciende a14 Millones de Pesos, fueron causante del 
decrecimiento de la utilidad neta para ese año.
La segunda variación importante de la utilidad neta se observa entre los años 
2005 y 2006 con un crecimiento de 197% (Tabla 9 Flujo de Efectivo Método 
Indirecto),   motivado por un crecimiento en la colocación de cartera del 18% entre 
los años de referencia, y la disminución de tasas para el año 2006 del 1.5%, 
además se observó un aumento en el numero de afiliados del 23% para el año 
2006, donde el fondo  pasa de 353 asociados en el año 2005 a 432 en el año 
2006, y una disminución del gasto operativo en un 16%, lo que justifica el 
incremento presentado (Tabla 2. Estados de Resultados Años 3002 – 2006), 
El GIF se comporta de manera muy similar a las Utilidades Netas, dado a que las 
cuenta de depreciación, amortización y provisiones no son representativas y para 
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el año 2006 desaparecen.  ( Tabla 9 Flujo de Efectivo, método indirecto y Tabla 
3.Análisis del Movimiento de Recursos y Destinación del EGO)
Analizando el  GIF se observa un crecimiento porcentual del 720% entre el año  
2002 a 2006   pasando de 18,4 millones en el primer año  a 133,9 millones en el 
año 2006  ( Tabla 9 Flujo de Efectivo, método indirecto).  Por ser esta una 
Empresa de Economía Solidaria, con fines de ahorro, solidaridad y 
democratización del crédito, la cuenta de utilidad neta resulta poco representativa 
debido a que se debe  retribuir con atenciones y servicios a sus asociados,  
aproximadamente el equivalente al  33% del los Gastos Operativos son 
destinados a tal fin; dentro de los gastos operativos encontramos que  el 25%  se 
destinan para cancelación de honorarios, por tal razón esta cuenta es el 
porcentaje más alto del total de los ingresos.  El costo de servicio ha venido 
creciendo a un menor ritmo que el de los ingresos, afectado mayormente por la 
caída de la tasa de colocación o DTF por lo que el incremento del año 2003 al 
2006 es de 78%.  La empresa no tiene dentro de su plan de estrategias adquirir 
activos, su centro de funcionamiento se encuentra dentro de las instalaciones de 
las empresas del grupo Roldán (Tabla 2. Estados de Resultados Año 2001 a 
2006). 
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Por otra parte es importante aclarar, que los Fondos de Empleados a diferencia 
de las demás tipos de empresas de otros sectores, conforman  gran parte de su 
pasivo con  los aportes de sus asociados, debido a que allí se registran los 
Depósitos de Ahorro; los ingresos de este tipo de empresas están apoyados en la 
colocación de crédito a sus asociados financiados con los diferentes ahorros de 
los mismos usuarios. 
Para analizar el Capital de Trabajo Neto Operativo se empieza por decir que está 
representado por el neto entre las cuentas por cobrar más los inventarios, menos 
las cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios y a su vez es utilizado  
para determinar la porción del flujo de caja que la empresa se apropia con el fin 
de reponer el capital de trabajo73. 
En el análisis del Capital de Trabajo Neto Operativo,  las Cuentas por Pagar son 
las más representativas ya que a ellas se lleva los ahorros permanentes los 
cuales corresponden al 90% del ahorro obligatorio que efectúan los asociados y 
que solamente pueden ser retirados por estos en el momento de su 
desvinculación; además a esta cuenta se dirige también los ahorros programados 
73 GARCIA Serna Oscar León, Administración Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ª Edición, 
Copyright 1999, Pág.17
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ordinarios y para vivienda que son voluntarios y pueden ser retirados en cualquier 
momento por el asociado. ( Tabla 9 Flujo de Caja Metodo Indirecto)
Los recursos del fondo se obtienen de los aportes sociales, los ahorros de los 
asociados y del rendimiento que generan los créditos mismos.
Entonces se puede decir en cuanto al capital de trabajo neto operativo, que este  
ha sufrido comportamientos y variaciones  en los periodos del 2002 al  2006 y lo 
analizaremos a continuación:
En el periodo 2002,  la cartera tiene una participación en la estructura de Activos 
del 17.32%,  producto de la baja capacidad de endeudamiento de los asociados, 
por otra parte los Objetivos Estratégicos del Fondo están encaminados a 
fortalecer la línea de crédito de vivienda, dando como resultado un crecimiento 
mayor en la deuda a largo plazo, es así como esta cuenta representa el 54% de la 
estructura del activo dando como resultado un capital de trabajo neto operativo 
negativo,  debido a que los pasivo a corto plazo, ahorro de los asociados, fueron 
superiores a la cuentas por cobrar a corto plazo (Tabla 1 Balances Generales 
Históricos).
100
Con respecto al año  2001 se observa un crecimiento del 26% en la cuenta de 
cartera al pasar de $106,5 Millones a $145,8 millones en el 2002 en el corto 
plazo. 
(Tabla 1 Balances Generales Históricos)
En el año 2003 hubo un crecimiento en las cuentas por cobrar del 35% con 
respecto al año anterior y del 22.60% en la estructura de los activos, en tanto que 
las de largo plazo representan un 53,10% del total de esta misma estructura, lo 
que nos muestra el fortalecimiento de la línea de crédito para vivienda, las 
cuentas por pagar a corto plazo crecen para este año en menor proporción, 8% a 
diferencia de las de largo plazo que se incrementaron en un 14% comparadas con 
el año anterior. ( Tabla 1 Balances Generales Históricos y Tabla 9. Flujo de Caja 
Método Indirecto).
En el 2004, se mantiene el comportamiento del año anterior con un incremento de 
las cuentas por cobrar del 35% con respecto al año 2003,  a la vez incrementa el 
porcentaje de participación en la estructura de los activos a un 30,5%,  
disminuyendo las cuentas por pagar de largo plazo en el 7,08% con respecto al 
año anterior y mantiene igual su participación dentro de la estructura de los 
activos siendo de 53,1%;  el incremento de los cuentas por pagar a corto plazo 
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fue del 11% con respecto al año anterior, esto esta relacionado con  el aumento 
de asociados que se presentó. ( Ver Tabla 1. Balances Generales Históricos)
Durante el 2005, crecen en un 3,14% la cuentas por cobrar de corto plazo con 
respecto al año 2004, notando un incremento más significativo de 40,11%  en las 
Cuentas por cobrar a largo plazo,  como producto de la objetivos estratégicos del 
Fondo, es así como en  el análisis de estructura las Cuentas por Cobrar de corto 
plazo equivalen a un 26,66% y las de largo plazo un 60,42% dentro de la 
estructura de los activos. ( Tabla 1 Balances Generales Históricos)
La cartera del fondo está totalmente respaldada en un corto plazo con los ahorros 
de los usuarios y a largo plazo además con la pignoración del bien adquirido. 
En el año 2006 se presenta un crecimiento en las Cuentas por Cobrar del 45,77%, 
producto de los asociados que para  los años 2004, 2005 y 2006 cumplen con los 
requisitos para otorgarles prestamos; además una disminución  en las tasa de 
colocación de 1,6% en crédito de consumo a corto plazo y  1,5% en los créditos 
de largo plazo incentivan el uso de este servicio. Las empresas del Grupo Roldán 
apoyan a FEROLDAN con donaciones que fortalece el fondo y sus diferentes 
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líneas de crédito, permitiéndole hacer mejorar las tasas de interés. ( Tabla 1 
Balances Generales Históricos)
Por la naturaleza de la  empresa el índice de endeudamiento es alto y su 
comportamiento es muy similar, se vé un comportamiento decreciente del año 
2002 al 2006 pasando del 80,4% en el primer año al 68,87% en el 2006, por 
efecto del crecimiento del crédito a corto y largo plazo. ( Tabla 4 Indicadores 
Financieros)
La rotación de cuentas por pagar que muestra la empresa obedece a los intereses 
que se pagan anualmente a los asociados por sus dineros ahorrados en el fondo.  
El año 2001 muestra un mejor retorno, producto de una tasa de interés más alta. ( 
Tabla 3 Indicadores Financieros)
9.1 RECOMENDACIONES
De acuerdo al análisis del diagnostico  las siguientes recomendaciones    pueden 
ser convertidas en políticas y estrategias si la empresa así lo decide:
 Los depósitos de los asociados deben se colocados a través de créditos, 
incentivando primeramente el de largo plazo, seguido por los de corto plazo, con 
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esto lograran ser más eficientes como lo hemos observado en los años 2005 y 
2006,  para lograr un mejor retorno en las  inversiones y con ello ofrecer una 
mejor tasa de retorno a los asociados.
 Las entidades financieras están captando a tasa muy bajas, con interés 
real del 1% en el mejor de los casos, es por ello que resulta muy costoso para el 
Fondo invertir a través de está alternativa,  en caso de tener excesos de liquidez 
realizar depósitos a corto plazo que le permitan tener disponibilidad de los mismo 
en menor tiempo posible. 
 Ofrecer tasas de colocación competitivas para convertirse en la mejor 
fuente de soluciones financieras para los asociados.  
Vender a los asociados la importancia de tener  sueños, metas y objetivos, con 
tiempos definidos de cumplimiento, a través de capacitaciones y publicidad que le 
permitan interiorizarlos,  creando así conciencia en los asociados para que el 
ahorro se convierta en un rubro obligado dentro de su economía y un manejo 
eficiente e inteligente del crédito.
Mantener la política actual de pago oportuno a los proveedores y así  obtener 
todos los descuentos ofrecidos por estos, lo cual se refleja en una maximización 
de  los ingresos del fondo.
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La administración del fondo deberá cuidar todos los eslabones de la cadena 
generadora de valor, finanzas, asociados, operaciones eficientes, talento humano 
e innovación; este proceso es cíclico y su constante modificación garantiza una 
mejora continua del negocio, por ello es tan importante una evaluación previa y 
durante el proceso, para poder así ajustar las variables que se identificaron como 
de influencia para el desarrollo normal de las operaciones surgidas de la 
naturaleza del negocio.
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10.  VALORACIÓN FINANCIERA FEROLDAN (PROYECCIÓN 
ESTADOS FINANCIEROS 2007 – 2011) 
Los números que siguen permiten comprobar la influencia de una variación (con 
respecto a las proyecciones que contiene el supuesto base) en los parámetros 
que repercuten sobre valor de FEROLDÁN. (Para todos los casos remitirse Tabla 
6. Modelo de Valoración y Tabla 7. Flujo de Caja con propósito de valoración)
El valor de FEROLDÁN en la fecha  de 31 de diciembre del 2011, suponiendo la 
continuidad del Fondo en un escenario moderado traído a valor presente es de 
509.6  millones de pesos ( Tabla 7. Flujo de Caja con Propósito de Valoración).
La  Proyección se ha realizado utilizando tres criterios importantes a saber:
Coherencia interna entre las magnitudes de los distintos parámetros previstos.
Previsión Moderada
Relación y proporción lógicas con los datos históricos.
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El método utilizado para valorar el Fondo de Empleados del Grupo Roldán 
“FEROLDAN” es el método indirecto aplicado al flujo de caja generado por el 
fondo.
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En el análisis de sensibilidad se puede resaltar los siguientes cambios relativos 
de acuerdo a los supuestos bases 
 Los Ingresos se incrementan en un 9,10% sobre los ingresos esperados en 
el año 2006,  su comportamiento se disminuirá  oscilando entre 0.10% más (o 
menos) de acuerdo a las proyecciones que hay de inflación esperada y  el 
Crecimiento de PIB (Tabla 6. Modelo de Valoración).
 El Costo del servicio se incrementará de acuerdo a los ingresos con un 
Margen Ebitda promedio del  32% en donde las amortizaciones y las 
depreciaciones para los años proyectados serán iguales a cero debido a que el 
funcionamiento de la empresa se hace dentro de las instalaciones del 
patrocinador (Empresas Grupo Roldan) y sus software son adquiridos por medio 
de proveedores - contratistas, esto permite que las utilidades se dividan 
directamente sobre los ingresos. ( Tabla 6. Modelo de Valoración)
 El EBITDA se incrementará en los  años proyectados en un  8%; por la 
estructura financiera  del negocio, este indicador no es significativo debido que la 
empresa en sus gastos generales (Dentro de los Operativos) realiza atenciones a 
sus asociados, dejando un porcentaje de utilidad pequeño. (Tabla 7 Flujo de Caja 
Con propósito de Valoración).
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 Los Depósitos de   Ahorro de los afiliados se incrementaran de acuerdo 
con el crecimiento de los ingresos por el promedio del capital de trabajo que es 
del -33%, esto indica   que el crecimiento de la empresa está dado  en las cuentas 
por pagar este rubro es usado para su apalancamiento74 mientras que  otro 
porcentaje es llevado a depósitos financieros para cubrir necesidades de los 
asociados y se mantiene en disponible para responder a estos de forma 
inmediata; de esta forma se mantendrán las políticas aplicadas en los años 2003, 
2004, 2005 y 2006 de colocación de crédito a los asociados, con miras de hacer 
más rentable el fondo. ( Tabla 7. Flujo de Caja con propósito de Valoración.)
Se trabaja con el supuesto que el fondo mantendrá su política de no realizar  
Inversiones en  Activos fijos ni en tecnología.
Para el año 2007 se prevé que el EBITDA de la industria crecerá a un 10,4% las 
razones fundamentas son:
 La economía colombiana creció un 5,96% en el segundo trimestre, frente a 
un 4,32% de crecimiento estimado por el consenso del mercado.
74 capital usado para la colocación de prestamos en los asociados.
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 La firma del TLC le significará crecimiento adicional en la infraestructura 
del país.
 Fuerte crecimiento en las importaciones y exportaciones.
 Sinergias con los Estados Unidos producto de la firma del TLC.
Esto indica un crecimiento para las empresas del grupo, por ende un crecimiento 
para  FEROLDÄN. 
La empresa muestra en la estructura del pasivo una fuerte marcación debido a la 
razón de ser del negocio, por ende es importante tener en cuenta para el análisis 
del mismo que el Fondo tiene en sus obligaciones a Largo Plazo la fuente de su 
financiamiento.
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11. ANALISIS DEL ENTORNO
Teniendo en cuenta que FEROLDAN, es el fondo de empleados de la 
Organización Roldan (Grupo de Empresas dedicadas al sector servicio de 
Comercio Exterior), y que su crecimiento interno está determinado por el 
crecimiento de este grupo de empresas del comercio exterior, el siguiente es el 
análisis del entorno:
Hay aspectos Macroeconómicos que  inciden en los costos de servicios del 
comercio exterior, dado que los servicios de intermediación aduanera, embarques 
internacionales, operaciones portuarias, consolidación de carga, y tramites 
aduaneros a personas naturales, están directamente determinados por los 
indicadores como IPC, Tipo de Cambio y Crecimiento del Comercio Exterior 
Colombiano dentro de este último encontramos el TLC y la Globalización.
(Ver Figura 2. Índice del precio al Consumidor Total Nacional 2004 – 2006)
(Ver Figura 3. Tasa Representativa del Mercado)
El crecimiento del sector de comercio exterior beneficia directamente a 
FEROLDAN al encontrarse enmarcado dentro de este.
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El comercio Exterior luego de atravesar un ciclo de estancamiento de más de 
siete años entre 1996 y el año 2003 entró en una fase de crecimiento acelerado 
en el 2004. El volumen promedio de importaciones entre 1996 y 2003 fue de 
13.188 millones de dólares, en el año 2004 y 2005 las importaciones crecieron en 
un 20.76% y 26.49% respectivamente, pasando primero a USD 16.764 Millones 
de dólares y luego a USD 21.204 Millones de dólares, se espera que estas tasas 
de crecimiento se mantengan para finales del 2006 (Ver figura 4 Tasa Anual de 
Importaciones 1996 - 2006 y Figura 5 Tasa Anual de Exportaciones 1996 - 2006)
De los resultados de crecimiento que obtenga el Grupo Roldan, se podrá 
continuar con el incremento de las operaciones propias del fondo, las cuales se 
han sentido desde el año 2005 y se ha continuado en el año 2006, ejemplo de 
esto es el crecimiento en el número de asociados que para el año 2005 era de 
353 y para el año 2006 creció a 432. (Ver Anexo 8 Crecimiento del  De Asociados 
Por año)
Además la confianza en la economía colombiana se evidencia con el 
comportamiento reciente del EMBI para Colombia, indicador que mide los spreads 
de la deuda soberana de países emergentes vs. los bonos del Tesoro America 
Las cotizaciones diarias del spread de Colombia frente a Argentina, Brasil y los 
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Mercados emergentes, muestran que Colombia ha experimentado una importante 
mejora en cuanto a su percepción internacional de riesgo crediticio.  (Ver Figura 1 
Comportamiento del EMBI).
Fuente. Diario la República, octubre 27 del 2006
Cada uno de estos índices se construye a partir de los bonos de deuda soberana 
más representativos de cada país, de acuerdo con el monto de las emisiones y su 
liquidez.
Lo anterior mejora el acercamiento de inversionistas extranjeros como es el caso 
de aquellos que realizan inversiones extranjera directa y que por esta razón 
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hacen uso de las empresas de servicio de comercio exterior, ya que el riesgo país 
de Colombia llega al menor nivel en su historia.
La baja inflación y las buenas proyecciones de crecimiento del PIB aumentaron la 
confianza de los inversionistas extranjeros, ejemplo: Petroleras, Carbonerass, las 
cuales traen sus maquinarias de diferentes partes del mundo.
La baja de la inflación a su menor nivel de los últimos 50 años, las previsiones de 
que el PIB del 2006  creció por encima del 5.2 para el primer trimestre, las cosas 
pueden seguir por ese camino, le dieron a Colombia un mayor prestigio en los 
mercados internacionales de capitales.75
Ese mayor ‘estatus económico’ se tradujo en la baja del índice de riesgo país al 
nivel más bajo en su historia.
75 Diario la República, Octubre 27 del 2006
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FEROLDAN entonces es una de los beneficiarios directos de la buena atmósfera 
económica por la que atraviesa Colombia y se prevé que su utilidad neta para 
este año cierre en $133.9 Millones de pesos.
Por otra parte de los resultados y análisis de cifras del sector de economía 
solidaria, se puede  resaltar el impacto que han tenido los Fondos de Empleados 
en el mejoramiento de la relación laboral empleador-trabajador, pues en muchos 
eventos, los programas de bienestar social que desarrolla la empresa han sido 
asumidos parcial o totalmente por el Fondo de Empleados.
Existe un buen número de entidades que patrocinan directa o indirectamente a 
estas organizaciones solidarias, con las posibilidades que consagra el Decreto 
Ley 1481 de 1989, bien sea mediante el otorgamiento de auxilios con 
destinaciones especificas, el estimulo a los ahorros permanentes o a los aportes 
de sus trabajadores asociados al Fondo de Empleados, mediante la donación de 
sumas fijas o porcentajes de lo ahorrado o aportado por el asociado, valores que 
son abonados en las cuentas respectivas con las condiciones previamente 
acordadas. Igualmente asignación en comisión de personal de trabajadores, 
donación de acciones o cuotas sociales de la misma empresa para hacer participe 
al Fondo de Empleados de la gestión y utilidades de la entidad empleadora.
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Igualmente la ley determina que todas la sumas con las cuales se auxilie o 
subvencione a los Fondos de Empleados y que beneficien directa o 
indirectamente a sus trabajadores, no constituirán salarios ni se computarán para 
la liquidación de prestaciones sociales, salvo que por pactos o convenciones 
colectivas, este establecido o llegare a establecer lo contrario.
Los resultados muestran la confianza que la sociedad colombiana tiene sobre el 
sector de los Fondo de Empleados y las oportunidades que se pueden encontrar 
con un trabajo de integración real.
Como ventajas adicionales se puede valorar el impacto de la gestión de los 
Fondos de Empleados en el apoyo a la democracia colombiana, pues la población 
más vulnerable ha logrado por la vía de los fondos de empleados garantizar 
programas tan primarios en cualquier sociedad como son la vivienda, la salud, la 
educación, actividades que constitucionalmente  son responsabilidad del Estado, 
en búsqueda de una justicia social y una patria más justa.
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CONCLUSIONES
Mediante esta monografía práctica se concluye lo siguiente
Para la realización de un Diagnostico, proyección y Valoración Financiera, se 
debe conocer claramente las políticas de la empresa de estudio, los objetivos 
estratégicos con vectores identificados y Estados Financieros en General, para 
que de esta forma se pueda proyectar hacia un futuro el valor financiero de la 
empresa, tomando las cuentas más significativas que son parte de la razón de ser 
del negocio.
Igualmente el método indirecto aplicado al flujo de caja le permite al financiero 
conseguir el Objetivo Básico de la Empresa, el cual es la maximización de su 
valor, además es una herramienta que tiene el empresario para: la Reposición del 
Capital de Trabajo y Activos Fijos, atención del servicio a la deuda y reparto de 
utilidades a los inversionistas, este último permite tomar decisiones como la 
conveniencia del reparto de utilidades.  
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Y por último mediante La Valoración se debe realizar el análisis de sensibilidad y 
manejo de escenarios que permitan a la gerencia tomar decisiones encaminadas 
al mejoramiento y generación de valor para la empresa.
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TABLAS
1. Balances Generales
2001 E s t r u c t u r a T e n d e n c i a 2002 E s t r u c t u r aT e n d e n c i a 2003 E s t r u c t u r aT e n d e n c i a 2004 E s t r u c t u r aT e n d e n c i a 2005 E s t r u c t u r a T e n d e n c i a 2.006
A C T I V O  C O R R I E N T E
C a j ay  B a n c o s 238,3 3 0 , 3 4 % - 1 0 1 , 2 9 % 118,4 1 4 , 0 6 % 4 9 , 1 9 % 233,0 2 3 , 3 7 % 1 4 , 6 2 % 273,0 2 4 , 0 0 % - 9 0 , 5 4 % 143,3 1 0 , 6 4 % 4 2 , 0 5 % 247,2
C u e n t a s  p o r C o b r a r 106,5 1 3 , 5 6 % 2 6 , 9 5 % 145,8 1 7 , 3 2 % 3 5 , 3 2 % 225,4 2 2 , 6 0 % 3 5 , 1 8 % 347,7 3 0 , 5 7 % 3 , 1 4 % 359,0 2 6 , 6 6 % 4 5 , 7 7 % 662,0
I n v e n t a r i o s - - - - - -
O t r a s  C u e n t a sp o r C o b r a r - - 1,5 0 , 1 5 % 5 4 , 4 3 % 3,3 0 , 2 9 % 1 , 5 9 % 3,3 0 , 2 5 % 2 5 , 3 2 % 4,4
G a s t o s  P a g a d o sp o r  A n t i c i p a d o0,5 0 , 0 6 % 6 8 , 6 5 % 1,6 0 , 1 9 % - - - -
T o t a l  A c t i v oC o r r i e n t e 345,4 4 3 , 9 7 % - 2 9 , 9 3 % 265,8 3 1 , 5 7 % 4 2 , 2 1 % 459,9 4 6 , 1 1 % 2 6 , 2 9 % 623,9 5 4 , 8 6 % - 2 3 , 4 1 % 505,6 3 7 , 5 4 % 4 4 , 6 6 % 913,7
A C T I V O  N O  C O R R I E N T E
I n v e r s i o n e s  P e r ma n e n t e s 4,0 0 , 5 1 % 4 , 4 5 % 4,2 0 , 5 0 % 7 , 1 0 % 4,5 0 , 4 5 % 8 1 , 7 5 % 24,7 2 , 1 7 % 1 0 , 2 9 % 27,5 2 , 0 4 % - 3 7 8 , 9 0 % 5,7
D e u d o r e s  L a r g oP l a z o 431,9 5 4 , 9 8 % 2 3 , 8 4 % 567,1 6 7 , 3 5 % - 7 , 0 8 % 529,6 5 3 , 1 0 % - 8 , 6 7 % 487,3 4 2 , 8 5 % 4 0 , 1 1 % 813,8 6 0 , 4 2 % 4 6 , 8 3 % 1.530,4
A c t i v o s  F i j o sN e t o s 4,3 0 , 5 4 % 1 3 , 3 2 % 4,9 0 , 5 8 % - 4 6 , 7 4 % 3,3 0 , 3 4 % - 1 4 9 , 0 3 % 1,3 0 , 1 2 % ( 1 , 3 4 ) - -
I n t a n g i b l e s - - - - - -
D i f e r i d o s - - - - - -
V a l o r i z a c i o n e s - - - - - -
T o t a l  A c t i v oN o  C o r r i e n t e 440,1 5 6 , 0 3 % 2 3 , 6 1 % 576,2 6 8 , 4 3 % - 7 , 2 0 % 537,4 5 3 , 8 9 % - 4 , 6 9 % 513,4 4 5 , 1 4 % 3 8 , 9 8 % 841,3 6 2 , 4 6 % 4 5 , 2 3 % 1.536,2
T OT A L A C T I V OS 785,5 1 0 0 % 6 , 7 1 % 841,9 1 0 0 % 1 5 , 5 8 % 997,4 1 0 0 % 1 2 , 3 1 % 1.137,3 1 0 0 % 1 5 , 5 6 % 1.346,9 1 0 0 % 4 5 , 0 2 % 2.449,8
P A S I V O  C O R R I E N T E
P r o v e e d o r e s - - - - - -
C u e n t a s  p o r P a g a r 261,5 3 3 , 2 9 % 1 6 , 1 2 % 311,7 3 7 , 0 3 % 8 , 0 8 % 339,1 3 4 , 0 0 % 1 1 , 6 8 % 384,0 3 3 , 7 6 % - 8 , 6 7 % 353,4 2 6 , 2 4 % 4 3 , 4 2 % 624,5
O b l i g a c i o n e s  L a b o r a l e s - - 0,7 3,0 4,3 0,6
Imp u e s t o sp o r P a g a r - 0 , 2 6 0,3 0 % 0,3 3 4 % 0,4 2 3 % 0,5 3 8 % 0,8
O b l i g a c i o n e s  F i n a n c i e r a s - 1 3 2 % 1,3 ( 1 , 3 2 ) - - - -
T o t a lP a s i v oC o r r i e n t e 261,5 3 3 , 2 9 % 1 6 , 5 4 % 313,3 3 7 , 2 1 % 7 , 8 7 % 340,1 3 4 , 1 0 % 1 2 , 2 1 % 387,4 3 4 , 0 6 % - 8 , 1 5 % 358,2 2 6 , 5 9 % 4 2 , 7 8 % 625,9
P A S I V O  N O  C OR R I E N T E
O b l i g a c i o n e s  F i n a n c i e r a s - - - - -
C u e n t a s  p o r P a g a rL . P l a z o 421,8 5 3 , 7 0 % 0 , 7 1 % 424,8 5 0 , 4 5 % 1 4 , 0 7 % 494,4 4 9 , 5 7 % 1 4 , 7 6 % 580,0 5 1 , 0 0 % 1 4 , 7 9 % 680,7 5 0 , 5 4 % 4 5 , 8 1 % 1.256,1
O b l i g a c i o n e s  L a b o r a l e s - - - - -
Imp u e s t o sD i f e r i d o s - - - - -
T o t a l  P a s i v oN o  c o r r i e n t e 421,8 5 3 , 7 0 % 0 , 7 1 % 424,8 5 0 , 4 5 % 1 4 , 0 7 % 494,4 4 9 , 5 7 % 1 4 , 7 6 % 580,0 5 1 , 0 0 % 1 4 , 7 9 % 680,7 5 0 , 5 4 % 4 5 , 8 1 % 1.256,1
T OT A L P A S I V O S 683,3 8 6 , 9 9 % 7 , 4 3 % 738,1 8 7 , 6 7 % 1 1 , 5 4 % 834,4 8 3 , 6 6 % 1 3 , 7 4 % 967,4 8 5 , 0 6 % 6 , 8 8 % 1.038,8 7 7 , 1 3 % 4 4 , 8 0 % 1.882,1
P A T R I M ON I O
C a p i t a lS o c i a l 39,8 5 , 0 6 % 1 3 , 3 1 % 45,9 5 , 4 5 % 1 9 , 3 7 % 56,9 5 , 7 0 % 1 5 , 7 9 % 67,5 5 , 9 4 % 6 0 , 9 6 % 173,0 1 2 , 8 4 % 5 0 , 0 4 % 346,2
P r i ma  e n  C o l o c a c i ó dn  e  A c c . - - - - -
R e v a l o r i z a c i ó n  P a t r i mo n i o 8,8 1 , 1 3 % ( 8 , 8 ) - 0 , 0 0 % -   - 0 , 0 0 % -   - 0 , 0 0 % -   - 0 , 0 0 % -    
R e s e r v a s 29,8 3 , 8 0 % 3 1 , 3 2 % 43,4 5 , 1 6 % 6 , 2 8 % 46,3 4 , 6 5 % 2 0 , 4 9 % 58,3 5 , 1 2 % 1 3 , 1 5 % 67,1 4 , 9 8 % 1 6 , 8 3 % 80,7
S u p e r a v i t  p o r V a l o r i z a c i ó n - - - - -
R e s u l t a d o s  d e l  E j e r c i c i o 23,8 3 , 0 3 % - 6 3 , 3 6 % 14,5 1 , 7 3 % 7 5 , 6 4 % 59,7 5 , 9 9 % - 3 5 , 3 0 % 44,1 3 , 8 8 % 3 5 , 0 0 % 67,9 5 , 0 4 % 5 1 , 7 9 % 140,8
T OT A L P A T R I MO N I O 102,2 1 3 , 0 1 % 1 , 5 8 % 103,8 1 2 , 3 3 % 3 6 , 2 7 % 162,9 1 6 , 3 4 % 4 , 1 3 % 170,0 1 4 , 9 4 % 4 4 , 8 2 % 308,0 2 2 , 8 7 % 4 5 , 7 5 % 567,8
T OT A L P A S I V OY  P A T R I MO N I O785,5 1 0 0 % 6 , 7 1 % 841,9 1 5 , 5 8 % 997,4 1 2 , 3 1 % 1.137,3 1 5 , 5 6 % 1.346,8 4 5 , 0 2 % 2.449,8
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Balances Generales
(Miles de Millones de $ Colombianos)
Fuente.  
FONDO  de Empleados “Feroldan”, Bogotá,
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TABLA 2. ESTADOS DE RESULTADOS AÑO 2001 A 2006
2001 Estructura Tendencia 2002 Estructura Tendencia 2003 Estructura Tendencia 2004 Estructura Tendencia 2005 Estructura Tendencia 2006
Total Ingresos 194,5 100% -7,87% 180,3 100% -0,7% 179,0 100% 5,7% 189,7 100% 20,0% 237,3 100% 18,9% 292,6
Costo de Servicios 77,6 39,89% -19,96% 64,7 35,9% -40,7% 46,0 25,7% 10,0% 51,1 26,9% 8,4% 55,7 23,5% 6,0% 59,3
UTILIDAD BRUTA 116,9 60,11% -1,11% 115,6 64,1% 13,1% 133,0 74,3% 4,1% 138,7 73,1% 23,6% 181,5 76,5% 22,2% 233,3
Gastos de Operación 92,7 47,66% 2,93% 95,5 53,0% -39,4% 68,5 38,3% 22,7% 88,6 46,7% 20,6% 111,6 47,0% -16,0% 96,2
UTILIDAD OPERATIVA 24,2 12,45% -20,23% 20,1 11,2% 68,8% 64,5 36,1% -28,8% 50,1 26,4% 28,4% 70,0 29,5% 49,0% 137,1
Gastos Financieros 0,4 0,23% 92,02% 5,6 3,1% -15,8% 4,8 2,7% 19,0% 6,0 3,1% -187,0% 2,1 0,9% 35,5% 3,2
Utilidad en Venta de Activos - - - - -
Dividendos y Otros Ingresos - - - - -
Ajustes por Inflación (Neto) - - - - -
U A I 23,8 12,22% -63,36% 14,5 8,1% 75,6% 59,7 33,4% -35,3% 44,1 23,3% 35,0% 67,9 28,6% 49,3% 133,9
Provisión Impuestos
UTILIDAD NETA 23,8 12,22% -63,36% 14,5 8,1% 75,6% 59,7 33,4% -35,3% 44,1 23,3% 35,0% 67,9 28,6% 49,3% 133,9
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Estados De Resultados
(Miles de Millones de $ Colombianos)
Fuente.  FONDO  de Empleados “Feroldan”, Bogotá, 2006
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TABLA 3. ANÁLISIS DEL MOVIMIENTO DE RECURSOS Y 
DESTINACIÓN DEL EGO
2001 2002 2003 2004 2005 2006
UTILIDAD NETA 23,8 14,5 59,7 44,1 67,9 133,9
+/- Efecto ajustes por inflación - - - - - -
+ Depreciaciones y Amortizaciones 1,8 3,1 2,9 3,2 9,8 -
= GIF 25,5 17,6 62,6 47,3 77,7 133,9
+ Intereses 0,4 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
= FLUJO DE CAJA BRUTO 26,0 23,2 67,4 53,3 79,8 137,1
- Incremento KTNO (Estimado 2006) - (11,2) 51,5 75,0 40,5 35,2
= Efectivo Generado por la Operación (EGO)26,0 34,4 15,9 (21,8) 39,3 101,9
2001 2002 2003 2004 2005 2006
EGO 26,0 34,4 15,9 (21,8) 39,3 101,9
Servicio a la deuda 0,4 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
Dividendos - - - - - -
Inversiones (diferentes a KTNO) 3,3 2,6 1,6 2,0 - -
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Análisis del Movimiento de Recursos
DESTINACION DEL EGO
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a Feroldán, 2001
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TABLA 4. INDICADORES FINANCIEROS
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Margen Operativo 12,5% 11% 36% 26% 29% 47%
EBITDA 26,0 23,2 67,4 53,3 79,8 137,1
Margen EBITDA 13,4% 12,9% 37,7% 28,1% 33,6% 46,9%
KTNO -155,0 -166,2 -114,7 -39,6 0,8 36,1
KTNO / VTAS -80% -92% -64% -21% 0% 12%
PDC (0,17) (0,14) (0,59) (1,34) 95,12 3,80
EGO / VTAS 13% 19% 9% -11% 17% 35%
Valor en Libros Activos 785,5 841,9 997,4 1.137,3 1.346,9 2.449,8
CxP Proveedores Bienes y Servicios 261,5 312,0 340,1 387,4 358,2 625,9
Valor Libros Activos Netos de Operación524,0 529,9 657,3 750,0 988,7 1.823,9
Pasivo Cuentas por Pagar a Largo 
Plazo (Empleados) total 421,8 426,1 494,4 580,0 680,7 1.256,1
Indice de endeudamiento (Vr. Libros) 80% 80,4% 75% 77% 69% 68,87%
Rotación Activos Netos de Operación 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
PASIVO FINANCIERO TOTAL 421,8 426,1 494,4 580,0 680,7 1.256,1
Variación pasivos Financieros - 4,3 68,3 85,6 100,7 575,5
Intereses 0,4 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
Servicio a la deuda 0,4 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
Indicadores Financieros
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a Feroldán, 2001
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TABLA 5. ANÁLISIS DEL DESTINO DEL EGO
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Efectivo Generado por las Operaciones 26,0 34,4 15,9 (21,8) 39,3 101,9
SERVICIO DEUDA 0,4 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
DIVIDENDOS - - - - - -
INVERSIONES 3,3 2,6 1,6 2,0 - -
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Análisis del Destino del EGO
(40,0)
(20,0)
-
20,0
40,0
60,0
80,0
100,0
120,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
INVERSION
ES
DIVIDENDO
S
SERVICIO
DEUDA
Efectivo
Generado
por las
Operacione
s
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a Feroldán, 2001
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TABLA 6.   MODELO DE VALORACION – DATOS BASICOS 2007 -
2011
2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Inf l ación Esper ada 4, 3% 4,5% 4,1% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0%
Cr ecimiento del  PIB 4,6% 4,1% 4,3% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Cr ecimiento Vent as 9,10% 8,78% 8,58% 8,68% 8,89% 8,89% 8,89%
Inf l ación 2005 4, 9%
PI B 2005 5, 1%
Vent as 2005 237, 3
Inf l ación esper ada 2006 4,20%
PI B  esper ado 2006 5,40%
Cr ecimiento Esper ado 2006 9, 8%
Vent as esper adas 2006 260, 6
Mar gen EBITDA 32%
Depr eciaciones y  amor t i zaciones 2006 -
Impuest os 38, 5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 39%
Impuest os r efor ma t r i butar i a 38, 5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 39%
Pér didas por  inf l ación 2005 0, 0
Pér didas por  inf l ación pr oyect adas 0, 1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Impuest o de Indust r i a y Comer cio 1, 0%
Valor  Impt o I nd y Ccio 2, 8 3,1 3,4 3,6 4,0 4,3 4,7
Pr opor ción No Deducible 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Valor  No deducible 0, 6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Impuest o 4/1000 0, 4%
Pr oduct i vidad del  K de T - 33%
Inver si ón act i vos f i j os/ventas 0,85%
Inver si ón act i vos f i j os/ incr em vent as 36,61%
DTF ( ul t i mo conoc) 6, 3%
Spr ead 4, 0%
Cost o deuda en por cent aj e /  pesos 10, 3%
Inf l ación Int er na 0, 0%
Cost o deuda en const ant es 10, 3%
Inf l ación ext er na 0, 0%
Cost o deuda en dól ar es 10,30%
Devaluación 0,0000%
Cost o deuda en dól ar es 10,30%
Inf l ación Exter na 0,00%
Endeudamient o a valor  en l ibr os 68,87%
Endeudamient o a valor  de mer cado Mét odo I t er at i vo
Deuda diciembr e de 2006 1.256, 1
M o d e lo  d e  V a lo r ac ión  -  D a to s  B á s ic o s
F O N D O  D E  E M P L E A D O S  D E L  G R U P O  R O L D A N  -  F E R O L D A N
Fuente.   DANE, DNP, Banco de La República, La Nota Económica, PIB, TRM, Inflación, DTF.
GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto 2001,  aplicado a Feroldán Anacona Cuellar Maria 
Luisa y Valencia LanchcherosClaudia Patricia.
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TABLA 7.   FLUJO DE CAJA CON PROPOSITO DE VALORACION 
2007 - 2011
FLUJO DE CAJA CON PROPOSITOS DE VALORACION
2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012
Ingresos 284,3 309,3 335,8 364,9 397,4 432,7
Costos y gastos en Efectivo (193,8) (210,9) (228,9) (248,8) (270,9) (295,0)
EBITDA 90,5 98,4 106,8 116,1 126,4 137,7
Depreciaciones y amortizaciones - - - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 90,5 98,4 106,8 116,1 126,4 137,7
Impuestos aplicados (34,8) (37,9) (41,1) (44,7) (48,7) (53,0)
UODI 55,6 60,5 65,7 71,4 77,8 84,7
Depreciaciones y amortizaciones - - - - - -
Menor F de Caja por Imp Ind y Ccio no deducible (0,2) (0,2) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3)
Impuesto 4/1000 (1,1) (1,2) (1,3) (1,5) (1,6) (1,7)
Efecto reforma tributaria 2002 - - - - - -
Más Beneficio Tribut. Corr.Monetaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F.CAJA BRUTO 54,3 59,1 64,1 69,7 75,9 82,6
Inversión en K.de T. 8,2 8,7 9,6 10,7 11,6 12,7
Inversión en A.Fijos - - - - - -
F.CAJA LIBRE 62,5 67,8 73,7 80,4 87,5 95,3
Valor de Continuidad 1.300,3 Optimista
509,6 Moderado
MODERADO
OPTIMISTA MODERADO CON REINV.
VP Flujo de Caja Libre 236,3 236,3 236,3
VP Vr. de Continuidad 613,4 240,4 341,1
VR. OPERACIONES 849,6 476,6 577,3
Menos Pasivos 1.256,1 1.256,1 1.256,1
VR. PATRIMONIO (406,5) (779,5) (678,8)
KTNO (93,5) (101,7) (110,5) (120,0) (130,7) (142,3)
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a Feroldán 
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TABLA 8.     MODELACION  VC  ENFOQUE MODERADO CON 
REINVERSION
2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012
F.CAJA BRUTO 54,3 59,1 64,1 69,7 75,9 82,6
Inversión en K.de T. 8,2 8,7 9,6 10,7 11,6 5,7
Inversión en A.Fijos - - - - - -
F.CAJA LIBRE 62,5 67,8 73,7 80,4 87,5 88,3
Valor de Continuidad 723,0
Ingreso 284,3 309,3 335,8 364,9 397,4 432,7
KTNO (93,5) (101,7) (110,5) (120,0) (130,7) (142,3)
MODELACION VC ENFOQUE MODERADO CON REINVERSION
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico 2001  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a Feroldán,  por Maria 
Luisa Anacona Cuellar y Claudia Valencia
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TABLA 9.   FLUJO DE CAJA METODO INDIRECTO AÑOS BASE  
2001  A 2006
2.002 2.003 2.004 2.005 2.006
Utilidad Neta 14,5 59,7 44,1 67,9 133,9
Depreciación 1,9 1,6 1,8 1,3 0,0
Amotización 1,1 1,3 1,4 8,5 0,0
Provisiones 0,8 2,9 1,4 2,2 0,0
GIF 18,4 65,5 48,7 80,0 133,9
+Intereses 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 24,0 70,3 54,7 82,0 137,1
Cuentas por cobrar 40,1 82,5 123,7 13,5 303,0
Inventarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras cuentas por cobrar 0,0 1,5 1,8 0,1 1,1
Gastos pagados por anticipado 2,2 0,3 1,4 8,5 0,0
Proveedores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuentas por pagar 50,2 27,4 44,8 30,6 271,1
Obligaciones laborales 0,0 0,7 2,3 1,3 -3,7
Impuestos por pagar 0,3 0,0 0,1 0,1 0,3
KWNO -8,2 55,7 79,6 51,2 36,3
FLUJO DE CAJA OPERATIVO antes Act. Fijo 32,2 14,7 -24,9 30,8 100,8
Activo Fijo 2,6 0,0 0,2 0,0 0,0
FLUJO DE CAJA LIBRE EMPRESA antes de inv permanente29,6 14,7 -24,7 30,8 100,8
Deudores largo plazo 135,2 37,5 42,3 326,4 716,6
Inversiones permanentes 0,2 0,3 20,2 2,8 -21,8
Diferidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FLUJO DE CAJA LIBRE EMPRESA -105,8 51,8 -2,6 -298,5 -594,1
Financiamiento
Obligaciones Financieras C.P. 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0
- Intereses 5,6 4,8 6,0 2,1 3,2
Cuentas por pagar a largo plazo 3,0 69,6 85,6 100,7 575,5
Flujo de Caja Libre a Disp. Inversionista -107,0 115,3 77,0 -199,9 -21,8
RETRIBUCION DE UTILIDADES 10,2 11,6 47,8 35,3 47,4
revalorizacion del patrimonio 8,8 0,0 0,0 0,0 0,0
AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL 6,1 11,0 10,7 105,5 173,2
FLUJO DE CAJA DEL PERIODO -119,9 114,6 39,9 -129,7 104,0
SALDO CAJA ANTERIOR 238,3 118,4 233,0 273,0 143,3
SALDO DE CAJA ACTUAL 118,4 233,0 273,0 143,2 247,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
118,4 233,0 273,0 143,3 247,2
Indicadores de Gestión
ACTIVOS NETOS 529,9 657,3 750,0 988,7 1823,9
Rentabilidad Operativa de Después Impuesto 0,0 0,1 0,1 0,1
costo de la deuda antes de impuestos 0,0
costo de la deuda despues de impuestos 0,0
DESCOMPOSICION DEL ESTADO PATRIMONIAL
Operaciones abiertas 2.002 2003 2004 2005 2006
activo fijo año anterior (2001) 4,3 4,9 3,3 1,3 0,0
menos depreciación del periodo año actual (2002) 1,9 1,6 1,8 1,3 0,0
mas ajustes por inflación 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
compras (diferencia) -2,6 0,0 0,2 0,0 0,0
Activo fijo año 2002 4,9 3,3 1,3 0,0 0,0
comprobacion 4,9 3,3 1,3 0,0 0,0
utilidades 2.002 2003 2004 2005 2006
se parte de las utilidades del periodo anterior para mi caso 2001 62,4 58,0 106,1 102,4 135,0
mas utilidad de ejercicio actual (del estado de resultados, sin reservas)+14,5 59,7 44,1 67,9 133,9
Retribución o pago de utilidades - 10,2 11,6 47,8 35,3 47,4
Revalorización del patrimonio - 8,8 0,0 0,0 0,0 0,0
58,0 106,1 102,4 135,0 221,5
Comprobacion 58,0 106,1 102,4 135,0 221,5
Operaciones abiertas 2.002 2003 2004 2005 2006
Gastos pagados por anticipado del ano anterior 0,5 1,6 0,0 0,0 0,0
- AMORTIZACION del periodo actual 1,1 1,3 1,4 8,5 0,0
Compras de gastos pagados por anticipado del ano actual -2,2 0,3 -1,4 -8,5 0,0
Saldo ano actual 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
FLUJO DE EFECTIVO METODO INDIRECTO FEROLDAN
Fuente. GARCIA S Oscar León,  Modelo Práctico  Flujo de Caja Método Indirecto, aplicado a   Feroldán, 2001 por Maria 
Luisa Anacona Cuellar y Claudia Valencia
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TABLA 10. BALANCE GENERAL
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO
Metodo 
de % de  
ventas
SEP OCT
ACTIVO 1.392.154 1.444.418 1.456.318 1.494.636 1.527.074 1.551.199 1.583.091 1.615.381 100% 1.807.218 2.014.930
11 Disponible 50.206 85.287 55.507 65.065 105.063 142.629 109.537 85.735 5,31% 44,10% 96.452 107.998
12 Inversiones 138.073 138.355 114.198 89.290 89.387 63.000 100.046 100.221 6,20% 102.663 106.317
14 Cartera de Crédito 1.205.024 1.212.815 1.289.741 1.347.282 1.341.537 1.355.500 1.383.269 1.439.411 89,11% 740,45% 1.619.337 1.813.194
1498 Provisión Cartera de Crédito -9.224 -9.275 -18.848 -18.922 -19.011 -19.116 -19.133 -19.133 0 0 (21.525) (24.101)
16 Cuentas por Cobrar 423 9.940 5.377 2.975 2.007 1.047 2.567 2.535 0,16% 1,30% 2.852 3.193
17 Propiedad Planta y Equipo 0 0 0 0 0 0 0 0 0,00% - -
18 Diferidos 0 0 3.265 2.515 1.765 1.015 265 - 0,00% - -
1960 Convenios 3.625 3.269 3.549 2.902 2.596 3.394 2.810 2.882 0,18% 1,48% 3.242 3.630
1987 Invers. Entid sin Animo Lucro 4.027 4.027 3.529 3.529 3.730 3.730 3.730 3.730 0,23% 1,92% 4.196 4.699
PASIVO 1.071.545 1.110.209 1.127.780 1.152.948 1.172.303 1.181.692 1.200.633 1.221.404 75,61% 1.374.080 1.538.575
21 Depositos de Ahorro 1.004.842 1.031.815 1.060.308 1.081.658 1.108.079 1.122.318 1.141.338 1.164.551 72,09% 599,06% 1.310.120 1.466.959
24 Cuentas Por Pagar 8.040 19.274 8.427 11.052 8.862 9.092 11.421 10.066 0,62% 5,18% 11.324 12.680
25 Impuestos Por Pagar 242 497 258 534 286 576 268 539 0,03% 0,28% 606 679
26 Fondos Sociales y Mutuales 51.412 50.631 50.160 48.932 41.894 37.163 32.817 29.295 1,81% 15,07% 32.957 36.902
27 Obligaciones Laborales 4.080 2.179 2.180 2.180 2.180 420 420 420 0,03% 0,22% 473 529
28 Pasivos Estimados y Provis. 2.929 5.813 6.447 8.592 11.002 12.123 14.369 16.533 1,02% 8,50% 18.600 20.826
PATRIMONIO 320.609 334.209 328.538 341.688 354.771 369.507 382.458 393.977 24,39% 433.138 476.355
31 Capital Social 88.146 90.594 97.431 99.291 101.284 102.546 104.272 106.682 6,60% 54,88% 120.017 134.385
32 Reservas 67.108 67.108 80.689 80.689 80.689 80.689 80.689 80.689 80.689 80.689
33 Fondos Destinación Específica 87.855 87.855 118.008 118.008 118.008 118.008 118.008 118.008 7,31% 60,70% 132.759 148.652
35 Resultado del ejercicio 9.595 20.747 32.410 43.700 54.790 68.264 79.489 88.598 5,48% 99.673 112.629
36 Resultado ejercicio anterior 67.905 67.905 0 0 0 0 0 0 0,00%
PASIVO + PATRIMONIO 1.392.154 1.444.418 1.456.318 1.494.636 1.527.074 1.551.199 1.583.091 1.615.381 100,00% 1.807.218 2.014.930
P de Auditoria 0 0
F O N D O  DE EM PLEADOS DEL  G R U P O  R O L D A N  - F E R O L D A N
BALANCE GENERAL 2006
(Valores expresados en m iles de pesos)
Nota:   Para la proyeccion de las cuentas del Balance General ,  basados en el metodo de porcentaje de 
las ventas, se analiza la relacion de causal idad activos y pasivos  con respecto a  los ingresos, 
incluyendo la cuenta de  im puestos (analisis de estructura).  Las  cuentas que no t ienen relacion de 
causal idad se m ant ienen constantes a excepcion de las uti l idades del ejercicio que se trasladan del 
Estado de Resul tados
No  se asume com pra de act ivos para los m eses siguientes 
No  hay polit icas de adquisicion de diferidos, luego el saldo pendiente de Agosto desaparece  
FUENTE.   Fondo de Empleados Feroldan, Balance General 2006 proyectado a 31 de diciembre del 2006, Proyección 
realizada por Anacona Cuellar Maria Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia.
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Tabla 11. ESTADOS DE RESULTADOS 2006
-1,80%
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPT. OCTUBRENOVIEMBRE DICIEMB. ACUMULADOACUMULADOACUMULADOACUMULADO Total
2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006
REAL           
ENE - AGOST
PROYECTADO                
ENE - SEPT.
PROYECTADO                
ENE - OCT.
PROYECTADO                
ENE - NOV.
PROYECTADO                
ENE - DIC.
418510 Intereses Crédito de Consumo 21.454 22.151 22.709 24.510 25.195 26.035 23.737 23.980 23.721 25.603 26.318 25.844 189.771 213.492 239.095 265.413 291.258
418545/46 Ingresos Financieros 542 827 694 466 703 255 502 637 578 578 578 578 4.626 5.204 5.783 6.361 6.939
419090 Administrativos y sociales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS OPERACIONALES 21.996 22.978 23.403 24.976 25.898 26.290 24.239 24.617 24.300 26.181 26.896 26.423 194.397 218.697 244.878 271.774 298.197
5105 Personal 3.107 3.305 3.305 3.316 3.316 1.926 2.852 3.432 3.070 3.070 3.070 3.070 24.559 27.629 30.699 33.769 36.839
5110 Generales 5.440 4.954 4.517 4.747 5.625 4.669 4.104 5.516 4.947 4.947 4.947 4.947 39.572 44.519 49.465 54.412 59.358
5115 Provisiones 0 -13 13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5125 Depreciación 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5140 Financieros 247 146 211 303 234 532 225 249 268 268 268 268 2.147 2.415 2.684 2.952 3.221
617515/20 Intereses al Ahorro 3.607 3.434 3.694 5.319 5.634 5.690 5.766 6.169 4.914 4.914 4.914 4.914 39.313 44.227 49.141 54.055 58.970
617535 G.M.F. 67 141 26 26 26 26 208 234 260 286 312
GASTOS Y COSTOS 12.401 11.826 11.740 13.685 14.809 12.817 13.014 15.507 13.225 13.225 13.225 13.225 105.799 119.024 132.249 145.474 158.699
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 9.595 11.152 11.663 11.291 11.089 13.473 11.225 9.110 11.075 12.956 13.672 13.198 88.598 99.673 112.629 126.300 139.498
FONDO DE EMPLEADOS DEL GRUPO ROLDAN - FEROLDAN
ESTADO DE RESULTADOS 2006
(Valores expresados en miles de pesos)
POLITICAS         
1.1.Desembolsos:   La colocación debe ser mayor al recaudo para que exista un crecimiento de cartera, sin embargo se va a depender de la demanda de crédito y su   liquidez correspondiente.                                       
1.2. Para lograr la meta anterior y de acuerdo con la liquidez actual del Fondo será necesario conseguir fuentes adicionales de recursos con intereses bajos.
1.3. Para los 2 meses anteriores al pago de prima y de acuerdo con el histórico se calcula colocar adicionalmente $25 millones  como anticipo de prima         
2.1. Recaudos: Se hallan con base en el promedio del 2005 sin incluir jun y dic q son meses atípicos por el recaudo de prima.             
2.2. Para jun y dic se tomó el promedio anterior más el recaudo por pignoración de prima por $25.083, en créditos de consumo.   Adicionalmente para jun y dic se tuvo en cuenta colocar $25.000 para cada semestre o de prima, 
por créditos de anticipo de acuerdo con la colocación histórica           
3.1. Tasa de colocación:  De acuerdo con la información suministrada por Decsis se determinó que la cartera actual está colocada en promedio al 1.67% MV,  tasa tomada como punto de partida para el mes de enero.    
3.2. Dado que las tasas de interés en el mercado siguen con tendencia a la baja se tuvo la presunción de una disminución  de  1  punto básico por mes.  
3.3. En caso de aplicarse una rebaja drástica en las tasas de colocación afectaría obstenciblemente la estructura financiera del  Fondo, más si se tiene en cuenta que  se aumentaron los plazos conservando
una tasa fija, lo que significa que esa tasa de interés tiene que subsidiar la inflación de varios años, traduciendo esto en una perdida   de capital sobre el dinero prestado. 
FUENTE.   Fondo de Empleados Feroldan, Balance General 2006 proyectado a 31 de diciembre del 2006, Proyección 
realizada por Anacona Cuellar Maria Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia.
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TABLA 12. PLAN DE ACCIÓN
Items Actividades Fecha Fecha Final 22 23 24 25 26 27 28 29 30 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1 Recopilaciòn de Informaciòn 22/09/2006 29/09/2006
1,1 Antecedentes Historicos 22/09/2006 29/09/2006
1,2 Estados Financieros últimos 5 años. 22/09/2006 29/09/2006
1,3 DIAGNÓSTICO FINANCIERO 22/09/2006 06/10/2006
1,3,1 ANÁLISIS DE TENDENCIA 22/09/2006 06/10/2006
1,3,2 ANÁLISIS DE ESTRCURTURA 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3 RAZONES FINANCIERAS 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1 LIQUIDEZ 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,1 Razón Corriente 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,2 Prueba Ácida 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,3 Ebit 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,4 Producción K.W 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,5 Rotación Cuentas Por Cobrar 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,6 Rotación de Inventario 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,7 Rotación de Proveedores 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,8 Ciclo de Operación 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,1,9 Ciclo de Efectivo 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2 ENDEUDAMIENTO 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,1 Razón de Concentración de deuda 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,2 Apalancamiento de Concentración 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,3 Nivel de Endeudamiento 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,4 Lavarange 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,5 Costo de Kapital 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,2,6 Indicadores de Cobertura 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,3 INDICADORES DE COBERTURA 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,3,1 Cobertura de Intereses 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,3,2 Coberetura de Deuda + Intereses 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,4 RENTABILIDAD 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,4,1 Rentabilidad Antes y despues de 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,4,2 Indice de Rentabilidad del Patrimonio 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,5 MARGEN EBITDA 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,6 EVA 22/09/2006 06/10/2006
1,3,3,7 MVA 22/09/2006 06/10/2006
2 ANÁLISIS DEL ENTORNO 22/09/2006 06/10/2006
2,1,1 Región 22/09/2006 06/10/2006
2,1,1,1 Sector 22/09/2006 06/10/2006
2,1,1,1,1 Empresa 22/09/2006 06/10/2006
2,2 VARIABLES MACROECONÓMICAS 22/09/2006 06/10/2006
2,2,1 TASA DE MERCADO 22/09/2006 06/10/2006
2,2,1,1 Tasa de Interés Activa 22/09/2006 06/10/2006
2,2,1,2 Tasa de Interés Pasiva 22/09/2006 06/10/2006
2,2,2 Tasa de Inflación 22/09/2006 06/10/2006
2,2,3 Tasa de Devaluación 22/09/2006 06/10/2006
2,2,4 PIB 22/09/2006 06/10/2006
2,2,5 PNB 22/09/2006 06/10/2006
2,3 POLÍTICAS GUBERNAMENTALES 22/09/2006 06/10/2006
2,3,1 Plan Nacional de Desarrollo 22/09/2006 06/10/2006
2,3,2 Plan Departamental de Desarrollo 22/09/2006 06/10/2006
2,3,3 Plan de Desarrollo Municipal 22/09/2006 06/10/2006
2,4 Competencia (Análisis) 22/09/2006 06/10/2006
2,5 Proveedores 22/09/2006 06/10/2006
2,6 Clientes 22/09/2006 06/10/2006
3 PLANEACIÓN FINANCIERA 22/09/2006 14/10/2006
3,1 Políticas de la Empresa 22/09/2006 14/10/2006
3,2 Objetivos 22/09/2006 14/10/2006
3,3 Estrategías 22/09/2006 14/10/2006
3,4 PROYECCIÓN FINANCIERA 22/09/2006 14/10/2006
3,4,1 22/09/2006 14/10/2006
3,4,1,1 Proyección de Ventas 22/09/2006 14/10/2006
3,4,1,2 Precios 22/09/2006 14/10/2006
3,4,1,3 Demanda 22/09/2006 14/10/2006
3,4,1,4 Unidades Físicas vendidas 22/09/2006 14/10/2006
3,4,2 PROYECCIÓN DE GASTOS 22/09/2006 14/10/2006
3,4,2,1 Operacionales 22/09/2006 14/10/2006
3,4,2,2 No operacionales 22/09/2006 14/10/2006
3,4,3 PROYECCIÓN FLUJO DE CAJA 22/09/2006 14/10/2006
3,4,4 VALOR ACTUAL FLUJO DE CAJA 22/09/2006 14/10/2006
3,4,4,1 Tasa de descuento 22/09/2006 14/10/2006
3,5 CUADROS DE INFORME 22/09/2006 21/10/2006
4 Informe Final 14/10/2006 21/10/2006
5 ANEXOS 14/10/2006 21/10/2006
VALORACION FEROLDAN
DIAGRAMA GANTT PLAN DE ACCIÒN
ESPECIALIZACIÓN EN FINANZAS
SEPTIEMBRE 2006 OCTUBRE 2006
Fuente.  Diagrama de Gantt, aplicado a plan de acción Diagnostico y Valoración de Feroldan por Anacona Cuellar Maria 
Luisa y Valencia Lancheros, 2006, Santa Marta
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ANEXOS
137
ANEXO 1. INDICADORES SOCIALES Y FINANCIEROS 
• Personer ía Jur ídica 395 Febrero 15 de 1990
• Edad FEROLDAN    16 Años 6 Meses 15 Días
Fuente.  Fondo de Empleados, Feroldan, Informes de Gestión, 2006, Bogotá
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ANEXO 2. ORGANIGRAMA FEROLDAN
Fuente.  Feroldan Estatutos, 2004, Bogotá.
Asamblea General de Asociados
Junta Directiva
Comité de
Control Social
Revisoría 
Fiscal
Gerente y Representante 
Comités 
Auxiliares
Apoyo a la 
Educación 
Contador Asistente 
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ANEXO 3. PORTAFOLIO DE SERVICIOS
Fuente. Feroldan, oferta del Servicio, 2006, Bogotá
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ANEXO 4. AHORROS EN FEROLDAN
APORTACIONES
Características Programado ORDINARIO Programado ESPECIAL
Monto Mínimo **
Monto Máximo ** 10% del Salario
Permite abono extraordinario
Tipo de Ahorro Permanente Depósito a Término Cta de Ahorros
Tasa de Interés
Constitución Afiliación Nota / Email Nota / Email
Vencimiento Al retiro como asociado 6 ó 12 meses A la Vista
Base para Préstamos SI NO NO
Otorga Puntaje para 
Creditos de Vivienda NO NO SI
AHORROS 21    (Pasivo) 90%
APORTES 31 (Patrimonio) 10%
AHORROS   en   FEROLDAN
**CUOTA 
QUINCENAL
Ahorro Contractual / Voluntario
DTF (Julio de 2006 = 6.51 E.A.)
SI
4% del Salario
PERMANENTE / Obligatorio
Hasta 50 % Capac de descto (Nómina )
Fuente.  Feroldan, Oferta de Servicios, 2006, Bogotá.
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ANEXO 5.  RESUMEN LÍNEAS DE CRÉDITO
Fuente.  Feroldan, Portafolio de Servicios, 2006, Bogotá.
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ANEXO 6. TASAS DE INTERÉS FEROLDÁN
Fuente.  Feroldan, Portafolio de Servicios, 2006, Bogotá.
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ANEXO 7. LISTADO DE CONVENIOS
Fuente.  Feroldan, Listado de Convenios, 2006. Bogotá
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ANEXO 8. NÚMERO DE ASOCIADOS POR AÑO
198 219
259
353
432
0
50
100
150
200
250
300
350
400
450
500
No. Asociados 
432353259219198No. Asociados 
20062005200420032002
2002               2003 2004             2005            2006
Fuente. Feroldan Estadísticas, 2006, Bogotá
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ANEXO 9. ASOCIADOS POR SUELDO
49%
39%
6% 6%
D E  0  A  2 D E  2 A  4 D E  4  A  6  D E  6  E N A D E LA NTE
100432TOTAL
624DE 6  EN ADELANTE
628DE 4 A 6 
39170DE 2 A 4 
49210DE 0 A 2
PART. %CANTIDADRANGO SMMLV
AGOSTO 31 DE 2006.
Fuente. Feroldan Estadísticas, 2006, Bogotá
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ANEXO 10. ASOCIADOS POR APORTACIONES
45%
19%
17%
14%5%
D E  0  A  1.000.000 D E  1 .000.001 A  2.000.000
D E  2.000.001 A  5 .000.000 D E  5 .000.001 A  10.000.000
D E  10.000.001 E N  A DELANTE
100432TOTAL
522DE 10.000.001 EN ADELANTE
1459DE 5.000.001 A 10.000.000
1775DE 2.000.001 A 5.000.000
1980DE 1.000.001 A 2.000.000
45196DE 0 A 1.000.000
PART. %CANTIDADRANGO
AGOSTO 31 DE 2006.
Fuente. Feroldan Estadísticas, 2006, Bogotá
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ANEXO 11. ASOCIADOS POR EDADES
16%
47%
25%
12%
0-25 26-35 36-45 46 -ADELANTE
100432TOTAL
125346 -ADELANTE
2510736-45
4720426-35
166818-25
PART. %CANTIDADRANGO A Ñ OS
AGOSTO 31 DE 2006.
Fuente. Feroldan Estadísticas, 2006, Bogotá
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ANEXO 12. MARCO LEGAL GENERAL ECONOMÍA SOLIDARIA
Fuente. Feroldan Gestión en Economía Solidaria, 2005, Bogotá
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ANEXO 13. AMBIENTE NORMATIVO TRIBUTARIO
Fuente. Feroldan Gestión en Economía Solidaria, 2005, Bogotá
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ANEXO 14. TALENTO HUMANO FEROLDAN
Fuente. Feroldan Gestión en Economía Solidaria, 2005, Bogotá
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ANEXO 15. COMPOSICIÓN DEL BALANCE FINANCIERO
$ 305,379,543PATRIMONIO
$ 1,221,403,683PASIVOS
$ 1,615,381,706ACTIVOS
B ALAN C E  F IN AN C IER O
$ 1 , 61 5, 3 81 , 70 6;  
51 %
$  1, 2 21 , 40 3, 6 83; 
3 9%
$ 3 05,379 , 5 43; 
10%
ACT IVOS PASIVOS PATRIMONIO
Fuente. Feroldan Estadísticas, 2006, Bogotá
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GRAFICA 1. Margen Operativo
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Fuente: ANACONA Cuellar María Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia  
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GRAFICA 2. UTILIDAD NETA
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Fuente. ANACONA Cuellar María Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia 
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GRAFICA 3. Capital de Trabajo Neto Operativo
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Fuente. ANACONA Cuellar María Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia 
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GRAFICA 4. Cuentas Por Cobrar, Cuentas Por Pagar
Cuentas Por Cobrar / Cuentas Por Pagar
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Fuente. ANACONA Cuellar María Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia 
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GRAFICA 5. GENERACIÓN INTERNA DE FONDOS
GENERACION INTERNA DE FONDOS
GIF
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Fuente. ANACONA Cuellar María Luisa y Valencia Lancheros Claudia Patricia
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FIGURAS
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FIGURA 1. COMPORTAMIENTO DEL EMBI
Fuente: Diario La República,  27 Octubre de 2006, pág. Económicas  Bogotá. 
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FIGURA 2. ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL NACIONAL 2004-2006
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FIGURA 3. TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
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FIGURA 4. TASA ANUAL IMPORTACIONES 1996 – 2006 (MILLONES DE DÓLARES CIF)
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FIGURA 5. TASA ANUAL DE EXPORTACIONES 1996 – 2006 (MILLONES DE DÓLARES FOB)

